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Sprawozdanie merytoryczne z dziatalnosci Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych w roku 2009

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie merytoryczne z dziatalnosci Stowarzyszenia w
2009 roku.

Ubiegty rok byt okresem wyjgtkowo trudnym dla podmiotéw i instytucji dziatajacych
w otoczeniu rynku kapitatowego, przede wszystkim ze wzgledu na znaczne pogorszenie
koniunktury gospodarczej zaréwno w Polsce, jak i na rynkach swiatowych.

W obliczu znacznego ograniczenia mozliwosci finansowania  dziatalnosci
Stowarzyszenia, Zarzad z poczatkiem roku stat w obliczu bardzo trudnej decyzji, mianowicie
mogt postawi¢ albo na zachowawczg strategie przetrwania, albo na polityke dalszego
dynamicznego, a zarazem ekspansywnego rozwoju i wzrostu Organizacji. Majac jednak na
uwadze zaplecze kapitalowe wypracowane w okresie kilku ostatnich lat, Zarzad wbrew
trendom rynkowym wybrat drugi scenariusz, przyjmujac, ze bedzie on najlepszg strategia
obronng na wszechobecnie panujacy kryzys. Jednoczes$nie, majac na uwadze ryzyka
rynkowe, czy tez fakt znacznego ograniczenia mozliwosci pozyskiwania funduszy na
dziatalnos¢ Organizacji, Zarzad podjat wszelkie mozliwe kroki majgce na celu obnizenie
kosztéw dziatalnosci Stowarzyszenia.

W efekcie podjetych decyzji, mimo bardzo trudnych warunkéw rynkowych, ktdre
finalnie znalazty odzwierciedlenie w stabszych wynikach finansowych Stowarzyszenia, 2009
rok stat pod znakiem licznych rekordow ,operacyjnych” w skali 10 letniej historii
funkcjonowania Organizacji. Wsréd nich szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na rekordowa
liczbe inicjatyw edukacyjnych skierowanych do inwestorow indywidualnych, rekordowg
liczbe interwencji podjetych w interesie inwestoréw indywidualnych, rekordowg liczbe okoto
2000 porad udzielonych naszym Cztonkom, czy tez rekordowg liczbe aktywnych Cztonkdw.

Niewatpliwie nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na wysokg aktywnos¢ oddziatow
regionalnych, czy tez najwyzszg w historii organizacji liczbe Walnych Zgromadzen spotek
gietdowych, w ktorych Stowarzyszenie reprezentowato Srodowisko inwestoréw
indywidualnych. Nie zapomnieliSmy rdowniez o pozyskaniu dla Panstwa mozliwie jak
najszerszej palety znizek na ustugi i produkty zwigzane m.in. z rynkiem kapitatowych. Wsréd
nich szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na najbardziej oczekiwane przez naszych Cztonkow
znizki na optaty i prowizje w biurach maklerskich. Dbajgc natomiast o poszerzanie Paristwa
wiedzy na temat rynku i inwestycji, staraliSmy sie ulepsza¢ i uatrakcyjnia¢ kwartalnik
»Akcjonariusz”.

Majac na uwadze bardzo trudne warunki rynkowe, cieszymy sie bardzo, ze moglismy
zaoferowaé naszym Cztonkom wiecej niz w poprzednich latach. Jednoczesnie mamy
Swiadomos¢ rosnacych oczekiwan naszych Cztonkéw oraz $Swiadomos¢ wecigz
niewykorzystanych obszaréw potencjalnego rozwoju Organizacji. Dlatego tez w 2010 roku,
jak i w kolejnych latach zamierzamy kontynuowa¢ polityke zwiekszania korzysci z
cztonkostwa, a takze budowania wartosci dodanej dla naszych Cztonkdw, wierzac, ze uda
nam sie w jeszcze wiekszym stopniu niz dotychczas spetni¢ Pafistwa oczekiwania.

Zarzad
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych
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Sprawozdanie merytoryczne z dziatalnosci Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych w roku 2009

I. CELE STATUTOWE STOWARZYSZENIA

A) Dziatalnos¢ edukacyjna i szkoleniowa:

Jednym z gtéwnych celéw Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych jest integracja
Srodowiska inwestorskiego oraz szeroko rozumiana edukacja. Dlatego tez Stowarzyszenie
organizuje liczne konferencje i szkolenia. Do najbardziej znanych eventéw witasnych mozna
zaliczy¢: Konferencje ,WallStreet”, Konferencje ,Profesjonalny Inwestor” oraz Akademie
Tworzenia Kapitatu. Stowarzyszenie pomaga cztonkom w zdobywaniu wiedzy i kwalifikacji,
ktore dajg mozliwos¢ czynnego wptywu na ksztatt rynku kapitatowego. Organizujac liczne,
atrakcyjne szkolenia oraz konferencje ogdlnopolskie, Stowarzyszenie stara sie edukowad
inwestorow indywidualnych, aby efektywnos¢ ich inwestycyjni byta coraz lepsza. W 2009
roku Stowarzyszenie przygotowato i zaoferowato inwestorom szeroka oferte edukacyjna.

KONFERENCJA WALLSTREET

W dniach 6-8 czerwca 2009 roku Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych zorganizowato
13. Konferencje WallStreet. Po raz kolejny warszawski parkiet zostat ‘przeniesiony” do
Zakopanego. Konferencja potgczyta w sobie: wyktady, panele dyskusyjne oraz spotkania z
najlepszymi polskimi analitykami oraz przedstawicielami spoétek gietdowych. WallStreet jest
corocznym najwiekszym spotkaniem inwestorow indywidualnych w Polsce, a takie w
Europie Centralnej. W trakcie trwania konwentu inwestorzy mieli okazje pogtebi¢ swojg
wiedze merytoryczng - obszar tematyczny konferencji byt bardzo szeroki, obejmowat
zaréwno analize techniczng, fundamentalng, psychologie, czy tez poruszat tematyke
inwestycji alternatywnych. Podczas trzydniowego spotkania odbyty sie:

e 22 wyktady o tematyce gietdowej, finansowej i gospodarcze;.

¢ 2 panele dyskusyjne ( o tematyce dotyczacej wyzwan i barier rozwoju polskiego rynku
kapitatowego oraz o tematyce dotyczacej przysztej koniunktury gietdowej)

e Spotkania uczestnikow z zarzgdami oraz przedstawicielami spétek gietdowych.

e Spotkania inwestorow indywidualnych z czotowymi analitykami i praktykami rynku
kapitatowego w Polsce.

Celem konferencji, oprécz oczywistych wartosci merytorycznych, tj. najwyzszej jakosci
wyktadow, byto zapewnienie bezposredniego kontaktu z przedstawicielami spotek.
Inwestorzy, ktérzy uczestniczyli w konferencji podkreslali, iz jest to bardzo duza wartosé
dodana tego projektu. Dlatego tez Konferencji towarzyszyto Forum Akcjonariat, w ktérym
uczestniczyto 17 spétek. Podczas konferencji odbyty sie rowniez Targi Akcjonariat, na ktérych
zaprezentowaty sie 22 spotki. W efekcie uczestnicy mogli zapoznac sie z planami i sytuacja
finansowg poszczegdlnych firm. Konferencja cieszy sie z roku na rok coraz wiekszym
zainteresowaniem, takze ze strony mediéw ekonomicznych.
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W 2009 roku w wydarzeniu wzieto udziat ponad 500 uczestnikdw, w tym liczne grono
praktykdéw, teoretykdw rynku kapitatowego, przedstawicieli instytucji finansowych oraz
srodowiska inwestorskiego.

KONFERENCJA PROFESJONALNY INWESTOR

Konferencja Profesjonalny Inwestor to drugi co do wielkosci projekt Stowarzyszenia, a w
Swiadomosci uczestnikow funkcjonuje jako najwieksze wydarzenie edukacyjne o charakterze
praktycznym. Konferencja ta odbyta sie w dniach 27-29 listopada 2009 roku we
Wiadystawowie. Byta to niepowtarzalna okazja do spotkan z wieloma inwestorami,
zarzgdami spoétek gietdowych, a takze znanymi analitykami i praktykantami rynku
kapitatowego. Profil merytoryczny konferencji mozna okresli¢ stwierdzeniem ,wiedza
praktyczna inwestora na rynku kapitalowym”. Uczestnicy spotkania po raz kolejny mogli
rowniez wzig¢ udziat w bardzo ciekawym warsztatowym spotkaniu inwestorow.

Podczas cyklu warsztatow, uczestnicy pogtebiali wiedze m.in. z zakresu zastosowania analizy
technicznej, sposobdéw inwestowania na platformach forexowych oraz z zakresu
praktycznych sposobdw wykorzystania analizy fundamentalnej.

Tematy warsztatéw byty nastepujace:

,Zastosowanie wsteg i kanatéw w analizie technicznej”

e, Przeanalizuj spdtke i ocen, czy warto w nig zainwestowac, czyli o fundamentach ,,od
kuchni”
»Prawdziwa historia budowy systemu transakcyjnego — studium przypadku”

Oprocz warsztatdow praktycznych, uczestnicy Konferencji mogli pozyska¢ wiedze o
inwestycjach, uczestniczgc w kilkunastu wyktadach o réznej tematyce, prowadzonych przez
czotowych analitykow i wyktadowcow, bezposrednio zwigzanych z rynkiem kapitatowym.
Poza czescig wyktadowg uczestnicy konferencji mogli spotkac sie z przedstawicielami spatek.
Stuzyty temu Targi Akcjonariat, na ktorych zaprezentowato sie niemal 20 spétek. Podczas
dwugodzinnego spotkania inwestorzy indywidualni mogli zapoznac sie z dotychczasowymi
wynikami emitentéw oraz strategig ich rozwoju. W ramach programu Konferencji odbyty sie
rowniez dwa panele dyskusyjne. Pierwszy z nich miat charakter warsztatowy i byt
poswiecony tematyce kontraktdw terminowych. Drugi poswiecony byt perspektywie
koniunktury gietdowej w 2010 roku. Zaréwno panele, jak i wykfady zgromadzity na sali
konferencyjnej bardzo wielu uczestnikow. W konferencji wzieto udziat ponad 350 gosci.

AKADEMIA TWORZENIA KAPITAtU

Akademia Tworzenia Kapitatu (,ATK”) to ogdlnopolski, otwarty cykl szkolen dotyczgcych
zagadnien rynku kapitatowego. Cykl organizowany jest przez Stowarzyszenie we wspotpracy
z partnerami w najwiekszych miastach w Polsce. Szkolenia w zaleznosci od edycji, kierowane
sq do inwestorow o réznym stopniu zaawansowania wiedzy o rynku kapitatowym. Szkolenia
zorganizowane zostaty w 2009 roku dwukrotnie (6 i 7 edycja).
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Gtéwnym celem Akademii jest zapewnienie fatwego transferu wiedzy, pozwalajgcego
uczestnikom szkolen na podejmowanie samodzielnych decyzji inwestycyjnych.
Pierwszenstwo w udziale w ATK przypadto cztonkom Stowarzyszenia, dla ktorych wstep byt
bezptatny. W 2009 roku w projekcie wzieto udziat ponad 1000 osdb.

PSYCHOLOGIA INWESTORA GIELtDOWEGO

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych we wspodtpracy z Psychonomia.pl oraz Centrum
Badan nad Zachowaniami Ekonomicznymi przeprowadzito pierwsze warsztaty Psychologia
Inwestora Gietdowego 2009. Warsztaty odbyty sie w dniu 2 pazdziernika 2009 roku.
Stowarzyszenie zgromadzito najlepszych wyktadowcéw z zakresu psychologii inwestowania.
Byli to miedzy innymi: Prof. dr hab. Piotr Zielonka, Prof. dr hab. Tomasz Zaleskiewicz, Prof. dr
hab. Tadeusz Tyszka, Prof. dr hab. Wojciech Cwalina oraz znany praktyk Grzegorz Zalewski.
Warsztatami Psychologia Inwestora Gietdowego Stowarzyszenie rozpoczeto wazny cykl
profesjonalnych szkolen dla inwestoréw chcacych pozyska¢ zaawansowang wiedze z zakresu
psychologii inwestowania.

Warsztaty poruszyty nastepujgce zagadnienia:

* Psychologia zachowan finansowych w czasie kryzysu

e Btfedy w prognozowaniu kursow na gietdzie

e Psychologia decyzji finansowych

* Jak inwestorzy oceniajg ryzyko na gietdzie?

* Jak praktyk moze wykorzysta¢ wiedze z zakresu psychologii gietdy?

B) Dziatalnos¢ analityczna:

Stowarzyszenie stara sie zapewni¢ inwestorom ciekawe i niszowe materiaty analityczne,
felietonistyczne i edukacyjne z zakresu analizy finansowej, fundamentdw, czy tez psychologii
inwestowania. Jednym z instrumentdéw przekazu, ktére w tym celu wykorzystuje, jest strona
internetowa. W 2009 roku na stronie Stowarzyszenia goscity nastepujgce cykliczne bloki
edukacyjne i analityczne, redagowane przez analitykdéw i praktykow rynku kapitatowego:

1. Azymut (Jarostaw Augustynowicz) — strategie rynku futures na GPW pisane przez
praktyka rynku terminowego, ktéry w ubiegtorocznych Mistrzostwach Polski
Inwestorow Gietdowych inwestujgc na rynku kontraktow na WIG 20 zajat trzecie
miejsce.

2. Bilans miesigca (Piotr Kuczynski) — analiza i ocena wydarzen na swiatowych gietdach,
na rynkach finansowych oraz surowcowych.

3. 40 Zasad skutecznego Inwestora (Mikotaj Rylski) — komentarze edukacyjne z zakresu
psychologii inwestowania, oparte o wieloletnig praktyke i doswiadczenia autora.

4. Spétka dnia (Krzysztof Wanczyk) — analiza techniczna spotki wyrdzniajgcych sie pod
wzgledem sytuacji technicznej wykresu.
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5. Ciekawa Spétka (Piotr Pochmara) — niezalezne raporty fundamentalne na temat
spotek gietdowych.

6. Raporty IPO (Piotr Cieslak, Piotr Pochmara) — niezalezne raporty analityczne na temat
debiutantow gietdowych.

7. Wokét rynku (Jarostaw Dominiak) — felietony rynkowe
C) Interwencje:
DZIAtANIA W OBSZARZE PRAWNYM, DORADCZYM | INTERWENCYJNYM W 2009 ROKU

Rok 2009 stat pod znakiem dalszego intensywnego rozwoju, a zarazem wyraznego wzrostu
aktywnosci ,dziatu interwencji” Stowarzyszenia. Organizacja chcac sprosta¢ oczekiwaniom
cztonkow, a takze realizujgc wtasng strategie rozwoju, znaczaco poszerzyta zakres
dziatalnosci w obszarze prawnym i interwencyjnym, a jednoczesnie znaczgco zwiekszyta
swojg aktywnos$¢ podczas Walnych Zgromadzen spoétek gietdowych. Ponizej przedstawiamy
Panstwu efekty, a zarazem sprawozdanie z pracy ,dziatu interwencji” w 2009 roku:

1. Interwencja w sprawie obligacji Lehman Brothers

W wyniku ogtoszenia upadtosci amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers
polscy inwestorzy, ktérzy nabyli obligacje wyemitowane przez ten bank, dystrybuowane na
terenie kraju przez Citi Bank Handlowy, poniesli znaczace straty. W ramach interwencji
Stowarzyszenie nawigzato bliska wspétprace z Centralnym Biurem Sledczym, w ramach
ktorej umozliwiony zostat kontakt organdow S$cigania z osobami poszkodowanymi i
opiniowane byty aspekty finansowe sprawy. Przeprowadzona zostata akcja informacyjna
wsrdod inwestorow o mozliwosci odzyskania utraconych srodkéw. W wyniku dziatan
prowadzonych przez Stowarzyszenie pojawita sie mozliwos¢ podjecia préby dochodzenia
odszkodowania z tytutu poniesionych strat. Sprawa w toku na dzien 31 grudnia 2009 r.

2. Interwencja Stowarzyszenia w sprawie potfgczenia spétek Wikana S.A. i Masters S.A.

a) Stowarzyszenie wraz z grupg akcjonariuszy gietdowej spdtki Masters S.A.
reprezentujgcych powyzej 4% kapitatu zaktadowego wystgpito przeciwko
potgczeniu spotek Masters S.A. i Wikana S.A., majgcych wspdlnego wtasciciela, B.
W celu zablokowania fuzji akcjonariusze mniejszosciowi obecni podczas walnego
zgromadzenia zwotanego w celu jej przegtosowania musieli dysponowa¢ ponad
1/3 gtoséw. Warunek ten nie zostat spetniony, przez co nie udato sie zablokowa¢
potgczenia. W ramach interwencji wykonana zostata analiza planu potgczenia oraz
podjete zostaty dziatania o charakterze medialnym, obejmujace liczne wypowiedzi
i ogtoszenie w prasie ogolnopolskiej. Watpliwosci Stowarzyszenia i akcjonariuszy
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b)

wynikaty gtéwnie ze struktury akcjonariatu obu spdtek, w szczegdlnosci z ryzyka
zwigzanego z osobistymi interesami witasciciela. Kontrowersje wzbudzat m. in. fakt
powigzan kapitatowych Panstwa Buchajskich, ustalony parytet wymiany akcji,
mato realna do realizacji prognoza finansowa spétki oparta na nierealnych
zatozeniach wzrostu PKB w 2009 r. Stowarzyszenie wystgpito z inicjatywa
ponownej wyceny spoéfek. Analizy prawne wykonane przez Stowarzyszenie na
potrzeby procesu potgczenia postuzyty jako punkt wyjscia do kolejnej interwencji
w spoétce Masters S.A.

Stowarzyszenie prowadzito korespondencyjny dialog z zarzadem spétki Masters
S.A. Wszystkie pozyskane informacje na biezaco przekazywane byty cztonkom
Stowarzyszenia i akcjonariuszom spétki. W korespondencji poruszane byty m. in.
kwestie dotyczace wptywu powigzan personalnych i struktury wtascicielskiej na
fuzje, wyboru podmiotu wyceniajgcego spotki, metodologii i procedury wyceny
oraz ogoblnej sytuacji finansowej, struktury pracowniczej i dziatalnosci operacyjnej
spotki Wikana S.A.

Nastepstwem fuzji obu spétek byto przekroczenie przez dominujgcego
akcjonariusza spotki Masters S.A. progu 66% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu. Po przeprowadzeniu analizy prawnej Stowarzyszenie wyrazito
publicznie opinie, iz akcjonariusz ten zobowigzany jest do przeprowadzenia
wezwania na wszystkie pozostate akcje spdtki. Chcac unikng¢ wezwania
akcjonariusz zaproponowat podjecie przez walne zgromadzenie uchwaty w
sprawie zmiany statutu polegajgcej na ograniczeniu catkowitej liczby gtoséw,
ktorymi dysponowat, do poziomu ponizej 66%. Zdaniem Stowarzyszenia dziatanie
takie byto zgodne z prawem, jednak nie zwalniato akcjonariusza z obowigzku
ogtoszenia wezwania. Poczgtkowo Komisja Nadzoru Finansowego nie podzielata
stanowiska Stowarzyszenia, ostatecznie jednak przychylita sie do niego i
zobowigzata akcjonariusza do wywigzania sie z ustawowych obowigzkow.
Wezwanie zostato przeprowadzone, jednak odbyto sie ono z naruszeniem
przepisow ustawy o ofercie publicznej, przez co zdaniem Stowarzyszenia
akcjonariusz utracit prawo gtosu ze wszystkich posiadanych akcji (ostatecznie
Urzad natozyt na akcjonariusza kare w wysokosci kilkuset tysiecy zftotych —
najwyzszg w historii polskiej gietdy kare finansowg natozong na osobe prywatng).
Kolejnych dziatan Stowarzyszenia nalezy spodziewaé sie w przed pierwszym
walnym zgromadzeniem w 2010 r. Na obecnym etapie dzieki aktywnosci
Stowarzyszenia udafo sie zapobiec krzywdzgcemu akcjonariuszy mniejszosciowych
obejsciu obowigzujgcego prawa. Sprawa w toku na dzien 31 grudnia 2009 r.

3. Interwencja w sprawie polityki wynagrodzen cztonkéw rady nadzorczej spétki Wistil
S.A.

Pomimo bardzo ztej, a w dodatku systematycznie pogarszajgcej sie kondycji finansowej spotki
Wistil S.A. cztonkowie rady nadzorczej i jednoczesnie dominujgcy akcjonariusze spotki
pobierali wynagrodzenia tgcznie w wysokosci kilkunastu miliondw ztotych rocznie. Dziatania
Stowarzyszenia i wywotana nimi presja medialna doprowadzity do zaproponowania przez
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zarzad spotki uchwaty w sprawie obnizenia wynagrodzenia cztonkow rady nadzorczej.
Stowarzyszenie monitorowato sprawe do momentu podjecia uchwaty przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy, w ostatniej chwili proponujac stosowne poprawki. Ostatecznie
proponowana tres$¢ uchwaty zostata zmieniona w drodze wniosku gtéwnego akcjonariusza w
taki sposob, iz wynagrodzenia ustalone zostaty na 15 tys. zf brutto miesiecznie dla
przewodniczgcego rady nadzorczej oraz po 4 tys. zt brutto miesiecznie dla pozostatych
cztonkéw rady. Pomimo podjecia uchwaty zdaniem Stowarzyszenia wynagrodzenia cztonkow
rady nadzorczej wcigz byty w kontekscie trudnej sytuacji spotki za wysokie, skutkiem czego
prowadzony byt pisemny dialog z zarzgdem spodtki. O wynikach rozméw Stowarzyszenie na
biezgco informowato swoich cztonkdw, a finalnie na jednym z kolejnych walnych zgromadzen
w 4 kwartale 2009 r. wynagrodzenia cztonkdw rady nadzorczej spotki zostaty obnizone do
poziomu 500 zt brutto miesiecznie w przypadku przewodniczgcego rady oraz 200 zt brutto
miesiecznie w przypadku pozostatych cztonkédw rady. Decyzje walnego oznaczaja, ze
aktywnos¢ Stowarzyszenia w powyzszym zakresie okazafa sie skuteczna, a finalnie korzystna
dla akcjonariuszy spoétki. Spotka dzieki podjetym w poprzednim roku uchwatom, a takze
innym dziataniom naprawczym powinna uzyska¢ bardzo wymierne oszczednosci, ktére sg
niezbedne w obliczu jej olbrzymich ktopotow finansowych.

4. Interwencje w sprawie spotki FON S.A.

a) Stowarzyszenie ztozyto przeciwko spotce FON S.A. pozew o uchylenie uchwat
walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Zaskarzone uchwaty dotyczyty kolejno
scalenia akcji bez zmiany kapitatu zaktadowego, obnizenia oraz podwyzszenia
kapitatu zaktadowego. Cho¢ same uchwaty zgodne byly z literalnie
obowigzujgcym prawem, to wprowadzenie do projektéw uchwat istotnych zmian
tuz przed gtosowaniem doprowadzito do zaistnienia bezprecedensowego
mechanizmu przejecia kontroli nad spotka publiczng przy wykorzystaniu srodkow
pienieznych nieporéwnywalnie nizszych niz te, ktore nalezatoby wydaé na zakup
akcji tej spotki na rynku regulowanym. Sad pierwszej instancji przychylit sie do
stanowiska Stowarzyszenia i postanowit o dokonaniu zabezpieczenia w postaci
wstrzymania wykonalnosci zaskarzonych uchwat. Sad drugiej instancji uchylit
zabezpieczenie i ostatecznie oddalit powddztwo, w duzej mierze z powodu
uchylenia przez walne zgromadzenie zaskarzonych uchwat (przez co przestat
istnie¢ przedmiot sporu), jednoczesnie obarczajgc Stowarzyszenie kosztami
postepowania sgdowego. Wyrok nie zostat zaskarzony z uwagi na ryzyko
poniesienia dodatkowych, znacznych dla Stowarzyszenia kosztéw. Walne
zgromadzenie kontrolowane przez osoby zasiadajgce we witadzach spétki lub z
nimi zwigzane podjeto kontrowersyjne uchwaty ponownie, tym razem w formie,
ktéra z duzym wyprzedzeniem przedstawiona zostata akcjonariuszom w
raportach biezagcych spétki. W chwili obecnej konstruktywny dialog z zarzadem
spotki jest niemozliwy.

b) Stowarzyszenie dwukrotnie skierowato do prezesa zarzadu spétki FON S.A. liste
pytan dotyczacych medialnych doniesien na temat wspotpracy pomiedzy
emitentem a amerykansky spotka Lemna International Inc. Pytania przekazane
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zostaty w trybie przewidzianym dla akcjonariuszy spotki publicznej zgodnie z
odpowiednimi przepisami Kodeksu spotek handlowych i dotyczyty watpliwosci,
ktore towarzyszyly wypowiedziom prezesa zarzadu spotki w trakcie jednego z
wystgpied na antenie stacji telewizyjnej oraz informacjom przekazanym w
raportach biezgcych. Stowarzyszenie staneto na stanowisku, iz uzyskanie
odpowiedzi na postawione pytania jest niezbedne do prawidtowej i rzetelnej
oceny wptywu wspoéfpracy emitenta ze spétka amerykanska. Poruszone przez
Stowarzyszenie zagadnienia dotyczyty gtdwnie kwestii zwigzanych ze wspdtpraca
obu spotek, przyczyn jej zawigzania, charakteru wspodlnej dziatalnosci, zrodet
finansowania projektéw itd. W ramach interwencji Stowarzyszenie nawigzato
rowniez kontakt z wtadzami spotki amerykanskiej. W czasie wspolnego spotkania
Stowarzyszenie wyrazito swojg opinie na temat dotychczasowe] dziatalnosci spotki
FON S.A., przyblizajgc partnerowi amerykanskiemu m. in. okolicznosci niedojscia
do skutku emisji akcji serii F spétki FON S.A. w 2007 r. Okazato sie réwniez, ze
wtadze Lemna Int. Inc. nie zdawaty sobie sprawy, iz czes¢ poufnych informac;ji
dotyczacych wspdtpracy zostata przekazana przez zarzad spotki FON S.A. do
wiadomosci publicznej w drodze raportu biezgcego, co odbyto sie wbrew
wczesniejszym ustaleniom. Ostatecznie strona amerykanska odstgpita od
wspotpracy, o czym natychmiast poinformowata Stowarzyszenie. Wedtug zarzadu
spotki FON S.A. od wzajemnej umowy odstgpita strona polska. Wszystkie
zgromadzone, istotne informacje wskazujgce na to, ze FON S.A. wprowadzit
swoich akcjonariuszy w bfagd co do okolicznosci rozwigzania umowy,
Stowarzyszenie przekazato do Komisji Nadzoru Finansowego, w efekcie czego
Urzad wszczat postepowanie administracyjne, ktére zakonczyto sie natozeniem
kary na spotke FON S.A.

W zwigzku z nieprawidtowosciami w projekcie prospektu emisyjnego akcji serii F
spotki FON S.A. oraz ostatecznym niedojsciem emisji do skutku Stowarzyszenie
ztozyto w prokuraturze zawiadomienie o podejrzeniu popetnienia przestepstwa
przez obecnego oraz dwdch poprzednich prezeséw zarzadu spétki, a takze osoby
reprezentujgce doradce finansowego, prawnego i dom maklerski, ktére
uczestniczyly w pracach nad prospektem emisyjnym. W zwigzku z
nieprzygotowaniem prospektu emisyjnego jednostkowe prawa poboru akcji serii
F zostaty wyrejestrowane z rachunkow inwestycyjnych inwestoréw, narazajac ich
tacznie na wielomilionowe straty. Zawiadomieniem do prokuratury objete zostaty
wszystkie osoby, ktdre co do zasady odpowiadajg lub mogg odpowiadaé za
poszczegblne fragmenty prospektu emisyjnego. Zawiadomienie ztozone zostato
przez Stowarzyszenie w imieniu 34 inwestoréw, ktérzy poniesli tgczng strate
(liczac po wartosci teoretycznej prawa poboru) przekraczajagca 4 min zi.
Informacja o ztozeniu zawiadomienia zostata upubliczniona z wielomiesiecznym
opdznieniem, w przeciwnym razie mogtaby ona zaszkodzi¢ prowadzonym
woéwczas rozmowom o wspotpracy pomiedzy FON S.A. oraz Lemna International
Inc. Sprawa w toku na dzieri 31 grudnia 2009 r.

str. 9



Sprawozdanie merytoryczne z dziatalnosci Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych w roku 2009

5. Interwencja w sprawie transakcji na akcjach spotki Krosnienskie Huty Szkta Krosno
S.A.

Stowarzyszenie zwrdcito sie do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o podjecie dziatan
zmierzajacych do wyjasnienia okolicznosci sprzedazy akcji Krosnienskich Hut Szkta Krosno
S.A. przez bytego przewodniczacego rady nadzorczej oraz jeden z otwartych funduszy
emerytalnych. Obaj akcjonariusze istotnie obnizyli swoje zaangazowanie w akcjonariacie
spotki niedtugo przed opublikowaniem przez spotke raportu biezgcego informujgcego o
ztozeniu przez zarzad wniosku o wszczecie postepowania sgdowego z mozliwoscig zawarcia
uktadu. Przestanka do ztozenia wniosku byt obowigzek zaksiegowania wyceny instrumentow
finansowych z tytutu zawartych umoéw na kontrakty terminowe oraz zaktualizowanie
wartosci majatkowych, co spowodowato, ze wartos¢ zobowigzan przekroczyta wartosc¢
majatku Spoétki. Jednoczesnie zarzad spotki poinformowat, iz w zwigzku z prowadzeniem
procedury ustalania wyniku uzyskanego na koniec 2008r., na dziert 31 grudnia 2008r. t3czna
wycena nierozliczonych kontraktéw terminowych, zawartych jako zabezpieczenie
prognozowanych przeptywdéw walutowych, wynosita —37.826.992,47 PLN. Obie informacje
przyjete zostaly przez inwestoréw bardzo negatywnie. Majac na uwadze daty realizacji
transakcji przeprowadzonych przez bytego przewodniczacego rady nadzorczej oraz otwarty
fundusz emerytalny mozna domniemywad, ze transakcje te odbyty sie z wykorzystaniem
informacji poufnej, a wiec w sposéb zabroniony przepisami karnymi okreslonymi ustawg o
obrocie instrumentami finansowymi. Sprawa w toku na dzien 31 grudnia 2009 r.

6. Opinia Stowarzyszenia w sprawie niezgodnej z prawem polityki informacyjnej spotek
w zakresie przekazywania informacji o opcjach walutowych

Stowarzyszenie wystosowato do Komisji Nadzoru Finansowego oficjalne stanowisko w
sprawie nieprawidtowosci, jakie w opinii Stowarzyszenia pojawiaty sie w przypadku polityki
informacyjnej spotek gietdowych w zwigzku z zawieranymi przez nie transakcjami na
walutowych instrumentach pochodnych (opcjach i kontraktach walutowych). Stowarzyszenie
wielokrotnie wyrazato stanowisko, ze wszystkie spotki miaty obowigzek przekazywania w
raportach biezgcych informacji o zawartych umowach, ktdrych przedmiotem byty walutowe
instrumenty pochodne, narazajgce spotki na praktycznie nieograniczone straty. Zdaniem
Stowarzyszenia polityka informacyjna spétek gietdowych catkowicie utrudniata i eliminowata
przestanki racjonalnego i swiadomego inwestowania oraz oceny ryzyka inwestycji.
Utrzymywanie informacji o opcjach walutowych w tajemnicy przed inwestorami (tak jak to
miato miejsce w przypadku wielu spdtek gietdowych) powodowato, ze inwestorzy
dowiadywali sie o cigzgcym na spodtce ryzyku zbyt pdzno, nierzadko w momencie gdy spotka
tracita ptynnos¢, generowata niewspdtmierng do skali swojej dziatalnosci strate lub tracita
szanse na ponadprzecietny zarobek wynikajagcy z ostabienia ztotéwki (w przypadku
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eksporteréw). Inwestor wiedzgc wczesniej o posiadanych przez spétke instrumentach
spekulacyjnych bytby w stanie w sposdb racjonalny podejmowac¢ swoje decyzje. W
stanowisku skierowanym do Komisji Nadzoru Finansowego Stowarzyszenie zwrdcito uwage
na niezgodnos¢ polityki informacyjnej spotek z obowigzujgcymi aktami prawnymi i wyrazito
zaniepokojenie dotychczasowsg, zbyt tagodng reakcjg Urzedu, ktéry te polityke akceptowat.
Ostatecznie Komisja Nadzoru Finansowego przychylita sie do wyktadni prawa dokonanej
przez Stowarzyszenie, co przetozyto sie na liczne kary finansowe dla spétek. Interwencja
zakonczyta sie petnym sukcesem i mozna miec nadzieje, ze spdtki gietdowe beda rzetelnie
informowaty swoich akcjonariuszy o zawieranych umowach dotyczacych walutowych
instrumentow pochodnych. Stowarzyszenie przeprowadzito rowniez szeroko zakrojong akcje
informacyjng, w ramach ktorej do wszystkich spdtek gietdowych, ktére poniosty straty na
opcjach walutowych, przestane zostaty pisma w sprawie obowigzkéw informacyjnych
wynikajgcych z umoéw zawieranych na rynku walutowych instrumentéw pochodnych. W
przekazanym stanowisku Stowarzyszenie zwrdcito uwage, iz tylko kompletne dane na temat
zabezpieczajgcych instrumentow finansowych umozliwiajg akcjonariuszom podjecie
wiasciwych decyzji inwestycyjnych oraz zaapelowato o zawarcie w rocznych sprawozdaniach
finansowych wszelkich niezbednych danych dotyczacych opcji i kontraktow.

7. Interwencja w sprawie transakcji na akcjach spotki Swarzedz S.A.

Z koncem stycznia zarzad spotki Swarzedz Meble S.A. przekazat do wiadomosci publicznej
informacje o zwotaniu walnego zgromadzenia, ktdrego przedmiotem miato by¢ rozpatrzenie
uchwaty dotyczacej rozwigzania spotki po przeprowadzeniu jej wczesniejszej likwidacji. W
raporcie biezgcym nie znalazty sie zadne szczegdétowe informacje, ktére przedstawiatyby
wszystkie argumenty stojgce za tak radykalng decyzjg zarzagdu poza ogdlnymi czynnikami
wewnetrznymi i zewnetrznymi. Dlatego tez Stowarzyszenie zwrdcito sie do zarzadu spotki z
wnioskiem o przekazanie w drodze raportu biezgcego wyczerpujacej informacji o tym, jakie
czynniki zadecydowaty o podjeciu decyzji o zwotfaniu walnego zgromadzenia w celu likwidacji
spotki. Poza dialogiem z zarzagdem spotki, o wynikach ktérego na biezgco informowani byli
akcjonariusze, Stowarzyszenie podjeto takze dziatania prawne zwigzane z transakcjami na
akcjach dokonywanymi przez osoby powigzane ze sp6tky. Po przeprowadzeniu niezbednych
analiz Stowarzyszenie ztozyto do prokuratury zawiadomienie o mozliwosci popetnienia
przestepstwa przez cztonkéw rady nadzorczej oraz prokurenta spoétki. Zdaniem
Stowarzyszenia istniato duze prawdopodobienstwo, ze prokurent oraz cztonkowie rady
nadzorczej mogty wejs¢ w posiadanie informacji poufnej méwigcej o planach likwidacji spotki
oraz planowanym zwofaniu walnego zgromadzenia w tej sprawie jeszcze przed podaniem
tych informacji do wiadomosci publicznej. Sprawa w toku na dzien 31 grudnia 2009 r.
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8. Interwencja w sprawie spétki PKM Duda S.A.

Stowarzyszenie podjeto szereg dziatan w zwigzku z publiczng deklaracjg prezesa spotki, iz nie
byta ona zaangazowana w spekulacyjne opcje walutowe, co ostatecznie okazato sie
nieprawda. Aktywnos¢ Stowarzyszenia polegata m. in. na zawiadomieniu Komisji Nadzoru
Finansowego, sporzadzeniu wniosku do rady nadzorczej o wprowadzenie do porzadku obrad
walnego zgromadzenia uchwaty w sprawie pociggniecia do odpowiedzialnosci cztonkéw
zarzadu i dochodzenia przez spotke roszczenn o naprawienie szkéd wyrzgdzonych przy
sprawowaniu zarzgdu, wniosku do Komisji Nadzoru Finansowego o dopuszczenie do udziatu
w postepowaniu administracyjnym przeciwko spdétce, wniosku do spétki o ujawnienie
szczegotow dotyczacych zawartych uméw spekulacyjnych oraz zwotaniu konferencji
prasowej, na ktérej przedstawione zostaty szczegdty dalszego postepowania. Ostatecznie, po
wykonaniu wszystkich analiz i zebraniu materiatu dowodowego, Stowarzyszenie skierowato
do prokuratury zawiadomienie o mozliwosci popetnienia przestepstwa przez prezesa zarzadu
spotki oraz pozostatych cztonkéw zarzadu. W kolejnych miesigcach kare zaréwno na spotke,
jak i na jej prezesa (w tym przypadku najwyzszg z mozliwych) natozyta Komisja Nadzoru
Finansowego. Sprawa w toku na dzien 31 grudnia 2009 r.

9. Interwencja w sprawie transakcji na akcjach spotki ZPUE S.A.

Stowarzyszenie zawiadomito Komisje Nadzoru Finansowego o mozliwosci manipulacji
kursem akcji spdétki ZPUE S.A. oraz o mozliwosci wykorzystania informacji poufnej. W swoim
stanowisku Stowarzyszenie przedstawito szczegdétowg analize transakcji gietdowych
zawartych w czasie notowan ciggtych oraz w transakcjach pakietowych, w szczegdlnosci w
odniesieniu do daty publikacji sprawozdania finansowego spoétki. Zdaniem Stowarzyszenia
istniato uzasadnione podejrzenie, ze osoby zawierajgce transakcje na akcjach spétki mogty
wykorzystac informacje o pozytywnych wynikach finansowych spoétki jeszcze przed podaniem
ich do publicznej wiadomosci. Sprawa w toku na dzier 31 grudnia 2009 r.

10. Interwencja w sprawie spo6tki Amica S.A.

Stowarzyszenie na prosbe inwestoréw indywidualnych zwrécito sie do prezesa spotki o
doprecyzowanie przekazywanych do publicznej wiadomosci informacji o transakcjach
dotyczacych akcji klubu pitkarskiego KKS Lech Poznan S.A. Klub ten zostat przejety przez
spotke Amica S.A. na przetomie 2005 i 2006 r. Nastepnie w 2008 r. dokonano transakcji
wewnatrz grupy kapitatowej, by ostatecznie zby¢ caty pakiet akcji na rzecz kontrolowanej
przez prezesa Amiki spotki Invesco Sp. z 0.0. W zwigzku z transakcjami wsrdd inwestoréow
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pojawito sie wiele pytan i watpliwosci. Sporne kwestie zostaty wyjasnione, a wyniki rozméw z
zarzgdem przekazane zostaty akcjonariuszom spétki.

11. Interwencja w sprawie transakcji na akcjach spotki Invar & Biuro System S.A.

Stowarzyszenie ztozyto w Komisji Nadzoru Finansowego zawiadomienie o mozliwosci
wykorzystanie informacji poufnej. W zawiadomieniu Stowarzyszenie zwrdcito Urzedowi
uwage na sesje gietdowe, w czasie ktorych cena akcji spétki wzrosta o kilkanascie procent
pomimo braku istotnych informacji, ktére mogtyby taki wzrost wywotaé. Niedtugo pdzniej w
raporcie biezgcym spotka przekazata informacje o zwotaniu walnego zgromadzenia, w
ktorego porzadku obrad zamieszczony zostat punkt dotyczacy podjecia uchwaty w sprawie
skupu akcji wtasnych w drodze publicznego wezwania. W raporcie nie podany zostat projekt
uchwaty okreslajacy wartos¢ skupu i zakres cen, po jakich akcje miaty by¢ nabywane. Jak sie
pozniej okazato planowane wezwanie miato odby¢ sie po cenie kilkukrotnie przewyzszajacej
cene rynkowa akcji. Zdaniem Stowarzyszenia sytuacja taka budzita uzasadnione podejrzenie,
Ze transakcje w czasie sesji gietdowych poprzedzajgcych publikacje informacji o cenie w
wezwaniu przeprowadzone zostaty przez osoby bedace w posiadaniu informacji poufnej, tj.
informacji o zwotaniu walnego zgromadzenia w celu podjecia uchwaty o rozpoczeciu skupu
akcji wtasnych. Podejrzenie takie byto dodatkowo zasadne, gdyz uchwata zarzadu spétki o
zwotaniu walnego zgromadzenia podjeta zostata w odpowiedzi na zadanie akcjonariuszy
reprezentujgcych tacznie ponad 10% kapitatu zaktadowego emitenta. Dlatego tez
Stowarzyszenie zwrdcito sie do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o ustalenie, czy
osoby przeprowadzajgce transakcje na wskazanych sesjach gietdowych mogly by¢ w
posiadaniu informacji poufnej o porzagdku obrad planowanego walnego zgromadzenia, a jesli
tak, to rowniez o podjecie niezbednych krokédw administracyjnych. Sprawa w toku na dzien
31 grudnia 2009 .

12. Interwencja w sprawie wezwania na akcje spotki Prosper S.A.

Torfarm S.A. nabyto posrednio pakiet akcji spotki Prosper S.A. uprawniajacy do wykonywania
49,96% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Prospera. Akcje te nabyte zostaty od
dotychczasowych wiekszosciowych akcjonariuszy Prospera za cene ponad dwukrotnie
wyzszg od ceny rynkowej akcji. Nabycie znacznego pakietu akcji zobowigzato Torfarm S.A. do
przeprowadzenia wezwania do sprzedazy pozostatych akcji Prospera, po tej samej cenie,
ktora zaptacona zostata akcjonariuszom wiekszosciowym. Cena zaproponowana w wezwaniu
pozostatym akcjonariuszom spétki obliczona zostata jednak w ocenie SIl w sposdb niezgodny
z ustawg o ofercie, co mozliwe byto przy literalnej interpretacji ustawy. Zdaniem
Stowarzyszenia interpretacja taka byta niezgodna z celem ustawodawcy i jednoczesnie

str. 13



Sprawozdanie merytoryczne z dziatalnosci Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych w roku 2009

wprost przeczyta wtasciwej dyrektywie unijnej. W ramach interwencji Stowarzyszenie
udzielito kilkudziesieciu porad prawnych dotyczacych sytuacji, w jakiej znalezli sie
akcjonariusze mniejszosciowi spotki Prosper S.A. Wykonane zostaty rowniez analizy prawne,
w ktorych zakreslona zostata wstepna strategia dochodzenia przez akcjonariuszy naleznych
odszkodowan. Przejecie Prospera S.A. przez Torfarm S.A. nie byto pierwszym przypadkiem
nierdwnego traktowanie roznych grup akcjonariuszy. Majagc na uwadze, Ze posrednie
przejecie kontroli nad spétka Prosper S.A. niesie za sobg znamiona dziatan zmierzajacych do
obejscia ustawy o ofercie publicznej, Stowarzyszenie rozwaza mozliwos¢ wystgpienia na
droge sgdowg przeciwko Torfarmowi, a swoje dziatania uzaleznia od efektéw postepowania,
ktore przy wspotpracy ze Stowarzyszeniem bedzie toczy¢ sie w zwigzku z podobng sprawg
innej spotki gietdowej. Poniewaz posrednie przejecia spdtek gietdowych stajg sie coraz
popularniejsze ze wzgledu na wadliwe postanowienia ustawy o ofercie publiczne;j,
Stowarzyszenie rozpoczeto realizacje inicjatywy majacej na celu zmiane obecnego stanu
rzeczy poprzez lobbowanie na rzecz zmiany tresci ustawy oraz wywieranie presji na Komisje
Nadzoru Finansowego, aby zweryfikowata swoje dotychczasowe, korzystne dla spodtek
przejmujgcych stanowisko. W pismie do Urzedu Stowarzyszenie wyrazito stanowczy sprzeciw
wobec praktyk majgcych na celu zanizanie ceny w wezwaniu na akcje spotek gietdowych,
podkreslajac jednoczesnie, ze nie moze godzi¢ sie na publiczng akceptacje jawnych prob
omijania przepisbw prawa, w tym na jawne ignorowanie praw akcjonariuszy
mniejszosSciowych. Stowarzyszenie zadeklarowato rowniez gotowos¢ wspdtpracy z Urzedem
w zakresie zmiany regulacji dotyczgcych wezwan i ustalania ceny w wezwaniach, w
szczegoblnosci w obszarze ujednolicenia polskiego aktu prawnego z obowigzujgca dyrektywa
unijng w sprawie ofert przejecia. W kolejnych miesigcach Komisja Nadzoru Finansowego
podjeta dziatania zmierzajagce do dokonania odpowiednich zmian w przepisach, a
Stowarzyszenie aktywnie w tych pracach uczestniczyto, przedstawiajgc szereg propozycji
rozwigzania problemu wezwan, czy tez posrednich przejec. Stowarzyszenie szczegdlny nacisk
ktadto tez na dostosowanie obowigzujgcych przepisow dotyczgcych wezwan do przepisow
wynikajgcych z dyrektywy unijnej. Sprawa w toku na dzieri 31 grudnia 2009 r.

13. Udziat w przygotowaniu projektu ustawy o dochodzeniu roszczenn w postepowaniu
grupowym

Stowarzyszenie uczestniczyto w pracach sejmowej Komisji Finansow Publicznych nad
przyjeciem ostatecznego projektu ustawy o dochodzeniu roszczen w postepowaniu
grupowym (popularnie nazywanej ustawg o pozwach zbiorowych). W czasie obrad
Stowarzyszenie wielokrotnie wyrazato krytyczne stanowisko wobec zaproponowanej formy
ustawy, w jakiej (z drobnymi poprawkami) zostata ona ostatecznie przyjeta. W obecnym
ksztatcie przydatnos¢ ustawy dla inwestoréw gietdowych i akcjonariuszy wydaje sie by¢ co
najmniej watpliwa. Pomimo przedstawienia przez Stowarzyszenie nowego projektu ustawy
(pozbawionego m. in. obligatoryjnego ujednolicania wysokosci roszczen w przypadku pozwu
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z roszczeniem pienieznym) cztonkowie zespotu odrzucili przedstawiong propozycje zmian,
choé Stowarzyszenie wielokrotnie argumentowato, ze pierwotny projekt prawie catkowicie
uniemozliwi dochodzenie roszczen w postepowaniu grupowym przez osoby pokrzywdzone w
wyniku dziatalnosci instytucji finansowych oraz spétek gietdowych. Pomimo nieprzychylnej
inwestorom gietfdowym tresci ustawy zostanie ona wykorzystana przez Stowarzyszenie w
jednym z planowanych powoddztw grupowych. Brak praktyki sgdowniczej w tym zakresie
uniemozliwia bowiem jednoznaczng interpretacje tresci ustawy. Przydatnos$¢ aktu do
realizacji celéw statutowych Stowarzyszenia jest wiec wcigz sprawg otwarta.

14. Interwencja w sprawie spotki ZNTK w tapach S.A.

W zwigzku z zamieszczeniem w proponowanym porzadku obrad walnego zgromadzenia
uchwaty w sprawie dalszego istnienia spotki, Stowarzyszenie zwrdcito sie do prezesa zarzadu
z wnioskiem o przedstawienie akcjonariuszom oraz opinii publicznej szczegétowego
uzasadnienia tej uchwaty. Pomimo trudnej sytuacji spétki przesadzanie o jej dalszym
istnieniu w drodze podjecia uchwaty o likwidacji wydawato sie zbyt przedwczesne.
Watpliwosci przedstawione zarzgdowi emitenta dotyczyty gtéwnie ograniczenia dziatalnosci
operacyjnej, podejmowanych préb pozyskania nowych kontrahentéow, dywersyfikacji
dziatalnosci, oszacowania majatku spétki i podejmowanych préb znalezienia partnera
strategicznego. Na etapie postepowania upadtosciowego okazato sie, ze wiele z watpliwosci
Stowarzyszenia byto wuzasadnionych. W zwigzku 2z ograniczeniami wynikajgcymi z
obowigzujgcego prawa upadtosciowego aktywnos¢ Stowarzyszenia w ramach interwencji
zawezona zostata do dziatalnosci informacyjne;j.

15. Interwencja w sprawie potgczenia spétek LS| Software S.A. i Novitus S.A.

Stowarzyszenie w odpowiedzi na naptywajgce od inwestoréw indywidualnych pytania
dotyczgce potgczenia spotek LSI Software S.A. i Novitus S.A. nawigzato pisemny oraz
bezposredni kontakt z zarzgdem obu emitentdéw, wyrazajgc przy tym watpliwosci dotyczace
sposobu przeprowadzenia fuzji, w szczegoélnosci ceny emisyjnej akcji pofaczeniowych
emitowanych przez LSI Software S.A. (sam zwigzek kapitatowy, a takie zwigzana z nim
wspoétpraca operacyjna obu podmiotow nie budzita wiekszych watpliwosci, aczkolwiek
wymagata w ocenie Stowarzyszenia licznych doméwien oraz uzupetnien dostepnych
publicznie informacji). Cena emisyjna akcji potgczeniowych ustalona zostata na podstawie
niereprezentatywnego, bardzo krétkiego okresu, w ktorym akcje LSI Software S.A. notowane
byty blisko historycznego minimum. Zdaniem Stowarzyszenia ostateczne zaakceptowanie
zaproponowane] ceny odbytoby sie ze szkodg dla akcjonariuszy mniejszosciowych spotki LSI
Software S.A. Poniewaz dominujgcy akcjonariusze obu spotek nie chcieli wyrazi¢ zgody na
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podwyzszenie ceny emisyjnej akcji potgczeniowych, Stowarzyszenie zaproponowato
akcjonariuszom mniejszosciowym rozwigzanie natury prawnej umozliwiajace zablokowanie
potaczenia na przedstawionych warunkach. Okazato sie ono skuteczne, a fuzja nie doszta do
skutku.

16. Stanowisko w sprawie Listy Alertow

W zwigzku z podjeciem przez zarzad Gietdy Papierédw Wartosciowych w Warszawie S.A.
uchwaty w sprawie zmiany zasad kwalifikacji spdtek na Liste Alertdow Stowarzyszenie ztozyto
na rece prezesa gietdy obszerng opinie w przedmiotowej sprawie. W swoim piSmie
Stowarzyszenie podkreslito, ze co do zasady zgadza sie z ideg i potrzebg funkcjonowania Listy
Alertow, gdyz wskazuje ona inwestorom akcje spdtek obarczonych ponadprzecietnym
ryzykiem inwestycji. Zdaniem Stowarzyszenia watpliwosci budzity jednak zasady kwalifikacji
spotek na Liste Alertow, a takze nieprzejrzyste zasady wykluczania z obrotu spétek o wysokiej
zmiennosci notowan. Dziatajagc na rzecz ochrony intereséw akcjonariuszy, a takze
przejrzystych zasad, ktorymi powinna kierowac sie gietda, Stowarzyszenie zwrdcito sie do
wiadz gietdy z wnioskiem o jak najszybsze doprecyzowanie i zmiane uchwaty dotyczacej Listy
Alertéw we wskazanym zakresie, badz tez o oficjalne i publiczne ustosunkowanie sie do
obaw inwestoréw indywidualnych. Dziatalnos¢ Stowarzyszenia w omawianym zakresie
ograniczona zostata na rzecz lobbowania zmian regulaminu gietdy zmierzajgcych do
polepszenia ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych. Majgc na uwadze, iz regulamin
gietdy ulega dos¢ czestym modyfikacjom, mozna bezpiecznie przyjaé, iz Stowarzyszenie jest
statym partnerem gietdy jesli chodzi o zmiany obowigzujgcych aktéw wewnetrznych.

17. Interwencja w sprawie istotnych brakdw w raporcie rocznym spatki Energopol S.A.

W pismie skierowanym do zarzgdu spotki Stowarzyszenie zwrdcito uwage na potrzebe
umieszczenia w sprawozdaniu rocznym szczegétowych informacji dotyczgcych umow na
walutowe instrumenty pochodne. Poczagtkowo zarzad emitenta uznat, ze brak jest podstaw
prawnych do publikowania informacji w zakresie wskazanym przez Stowarzyszenie zaréwno
w rocznym sprawozdaniu finansowym, jaki i w formie raportu biezgcego. Po ponowne;j
wyktadni przepisbw rozporzadzenia w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz rozporzgdzenia w sprawie
zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych wymaganych w prospekcie emisyjnym, przewidujgcej m. in.
przedstawienie w sprawozdaniu finansowym terminéw zapadalnosci, wygasniecia lub
wykonania instrumentu, cene lub przedziat cen realizacji instrumentu oraz inne warunki
towarzyszgce danemu instrumentowi, zarzad spodtki przychylit sie do stanowiska
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Stowarzyszenia i podjat decyzje o uzupetnienie not objasniajgcych w sprawozdaniu rocznym
0 wymagane prawem informacje.

18. Stanowisko w sprawie ujawniania strony, po ktérej wystepuje koncentracja
otwartych pozycji na kontraktach terminowych na indeks W1G20

W zwigzku z toczong na tamach Pulsu Biznesu otwartg dyskusjg pomiedzy Komisjg Nadzoru
Finansowego a Gietdg Papierow Wartosciowych w kwestii ujawniania strony, po ktérej
wystepuje koncentracja liczby otwartych pozycji (LOP) na rynku terminowym,
Stowarzyszenie wyrazito swoje stanowisko w przedmiotowej sprawie. Stowarzyszenie
wskazato zarowno na potencjalne zagrozenia zwigzane z publikacjg informacji na temat
strony, po ktdrej wystepuje koncentracja na rynku instrumentow pochodnych, jak rowniez
na korzysci wynikajgce z takiego zabiegu. Zdaniem Stowarzyszenia, majgc na uwadze
kluczowq role inwestoréw indywidualnych w zawieraniu transakcji na rynku terminowym,
nalezy w duzym stopniu bra¢ pod uwage potrzeby oraz oczekiwania tej grupy. Wsrod
aktywnych, indywidualnych uczestnikdw rynku terminowego istnieje niemal jednomyslnos¢
co do tego, ze informacja o stronie, po ktdérej wystepuje koncentracja LOP, jest informacja
wartosciowg i cenng, zwiekszajacg przejrzystos¢ i transparentnos¢ rynku, a jednoczesnie
zmniejszajacg potencjalny wptyw jednego uczestnika rynku na ksztattowanie sie notowan
instrumentow pochodnych. W chwili obecnej dostepna wiedza na temat poziomu
koncentracji, przy jednoczesnym braku informacji na temat strony, po ktérej ta koncentracja
wystepuje, niemal kazdorazowo prowadzi do spekulacji medialnych dotyczacych
prawidtowej interpretacji ogdlnie dostepnych danych. W rezultacie analitycy, inwestorzy
oraz media przescigaja sie w domystach co do strony, po ktérej wystepuje wspomniana
koncentracja, co prowadzi z kolei do sytuacji, w ktorej znaczgco utrudniona jest ocena ryzyka
rynkowego. Ostatecznie majac na uwadze interes inwestorow indywidualnych oraz
maksymalng transparentnos¢ rynku Stowarzyszenie opowiedziato sie za stanowiskiem
zaproponowanym przez Komisje Nadzoru Finansowego. Opinia Stowarzyszenia dotyczaca
przedmiotowego problemu byta jednoczesnie czescig szerszej polemiki na temat mozliwosci
zapobiegania gwattownym wahaniom gtéwnego indeksu gietdowego w dniu wygasania
kontraktow terminowych.

19. Interwencja w sprawie spotki Kopex S.A.

Stowarzyszenie ztozyto do sadu pozew o zobowigzanie zarzgdu spotki Kopex S.A. do
udzielenia odpowiedzi na pytania zadane podczas walnego zebrania akcjonariuszy. Ztozenie
pozwu podyktowane zostato odmowg udzielania Stowarzyszeniu odpowiedzi na pytanie
dotyczace przejecia spotki ZEG S.A., ktére zrealizowane zostato w 2008 r. w ramach Grupy
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Kopex S.A. Zdaniem Stowarzyszenia wykorzystany mechanizm posredniego przejecia spotki
ZEG S.A. pozwolit na ominiecie przepiséw ustawy o ofercie co do ceny w pdzniejszym
wezwaniu na akcje spotki ZEG S.A. Stanowisko zarzadu spotki, ktory odmowit udzielenia
odpowiedzi na pytania dotyczgce szczegotdw transakcji, byto co najmniej niezrozumiate,
gdyz ujawnienie informacji w zadnym razie nie mogto wyrzadzi¢ spétce szkody i nie wigzato
sie z ujawnieniem tajemnic technicznych, handlowych, czy tez organizacyjnych
przedsiebiorstwa, jak rowniez nie narazato cztonkdw zarzadu na poniesienie
odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej lub administracyjnej. Sprawa w toku na dzien 31
grudnia 2009 .

20. Interwencja w sprawie spotki PolRest S.A.

W czasie obrad walnego zgromadzenia Stowarzyszenie wyrazito obawy o zasadnos¢ podjecia
uchwaty w sprawie sprzedazy zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w postaci pieciu
niesieciowych restauracji nalezacych do spoétki PolRest S.A. i zlokalizowanych w Zakopanem.
Umowa zbycia restauracji za cene tgcznie 5 min zt podpisana zostata jeszcze przed walnym
zgromadzeniem z zachowaniem warunku zawieszajgcego w postaci nieprzyjecia
odpowiedniej uchwaty przez walne zgromadzenie. W wyniku pdzniejszych dziatan
Stowarzyszenia odkryty zostat zwigzek pomiedzy spdtka PolRest S.A. a nabywca restauracji,
co dodatkowo potwierdzito obawy o zasadnos¢ transakcji, szczegdlnie w kontekscie trudnej
sytuacji finansowej spotki. W ramach interwencji Stowarzyszenie skierowato do sgdu pozew
o0 zobowigzanie zarzadu spoétki do odpowiedzi na pytanie dotyczgce udziatu sprzedanych
restauracji w zysku netto i zysku operacyjnym spétki. Pozew zostat wycofany po tym, jak
spotka dobrowolnie przekazata czes¢ najwazniejszych informacji. Kilka miesiecy po walnym
zgromadzeniu prezes zarzadu spotki otwarcie przyznat, iz nie widzi mozliwosci dalszego
prowadzenia dziatalnosci restauracyjnej, gdyz spotka catkowicie stracita ptynnos¢ finansowa.
W nastepstwie banki wypowiedziaty spotce kredyty domagajgc sie ich natychmiastowej
straty. Majac na uwadze, ze juz w dniu walnego zgromadzenia sytuacja spotki byta niezwykle
trudna, sprzedaz jedynych rentownych aktywéw budzita uzasadnione kontrowersje.
Stowarzyszenie wyrazito réwniez watpliwosci o podobnym charakterze w przypadku
przeprowadzonego przez zarzad emitenta skupu akcji witasnych, ktéry pozbawit spotke
kluczowych zasobdw pienieznych. Skup akcji wtasnych przeprowadzony zostat w czasie, gdy
zgodnie z deklaracjami prezesa spotka byfta przedmiotem zainteresowania ze strony
konkurencji pod katem ewentualnego przejecia. Z informacji zdobytych przez Stowarzyszenie
wynika natomiast, ze zadna ze spotek konkurencyjnych nie prowadzita ze sp6tka PolRest S.A.
rozméw w sprawie fuzji. Z koncem 2009 r. wcigz prowadzone byty analizy prawne i zbierany
byt materiat dowodowy, ktére pozwolg na podjecie decyzji w sprawie ztozenia do
prokuratury zawiadomienia o mozliwosci popetnienia przestepstwa. Sprawa w toku na dzien
31 grudnia 2009 .
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21. Udziat przedstawiciela Stowarzyszenia w radzie nadzorczej spotki Zaktady Lentex S.A.

Uchwatg zwyczajnego walnego zgromadzenia spotki Zaktady Lentex S.A. z dnia 30 czerwca
2009 r. pracownik Stowarzyszenia zostat powotany w skfad organu nadzorczego jako
przedstawiciel akcjonariuszy mniejszosciowych. W dalszej kolejnosci uchwata rady
nadzorczej przedstawicielowi Stowarzyszenia powierzono stanowisko wiceprzewodniczgcego
rady.

22. Dziatania edukacyjne w zwigzku z nowelizacjg Kodeksu spétek handlowych

W zwigzku z wprowadzeniem z dniem 3 sierpnia 2009 r. nowe] procedury rejestracji na
walne zgromadzenie spoétki publicznej Stowarzyszenie przeprowadzito szeroko zakrojong
akcje informacyjng dotyczagcg nowych przepiséw. Dziatania obejmowaty m. in. liczne
komentarze prasowe, jak rowniez publikacje obszernych artykutéw na stronie internetowej
Stowarzyszenia oraz w miesieczniku Akcjonariusz i w pierwszej kolejnosci miaty na celu
aktywizacje akcjonariatu mniejszosciowego.

23. Interwencja w sprawie wadliwego punktu porzadku obrad walnego zgromadzenia
spotki P.A. Nova S.A.

Stowarzyszenie zwrdcito sie do zarzadu spotki P.A. Nova S.A. z rekomendacjg zmiany
proponowanej tresci uchwaty bedacej przedmiotem pkt 9 porzadku obrad walnego
zgromadzenia zwotanego na dzien 16 wrzesnia 2009 r. Zaproponowany przez zarzad projekt
zmian statutu budzit powazne watpliwosci, czy po przyjeciu uchwaty mozliwe bedzie
uczestnictwo w walnym zgromadzeniu spotki za pomocg Srodkéw komunikacji
elektronicznej. Przyjecie proponowanego brzmienia statutu mogtoby doprowadzi¢c w
przysztosci do roznorodnych interpretacji przepisu, a w konsekwencji do sytuacji spornych.
W zwigzku z tym w szeroko pojetym interesie spotki oraz jej akcjonariuszy Stowarzyszenie
zarekomendowato zmiane proponowanej tresci. Zarzad spoétki przychylit sie do wniosku
Stowarzyszenia.

24. Interwencja w zwigzku z nieprawidtowosciami w prospekcie emisyjnym spotki Arcus
S.A.

Dziatalno$¢ Stowarzyszenia jest kontynuacjg interwencji rozpoczetej w 2008 r. i wynika z
decyzji prokuratury o umorzeniu postepowania w sprawie zamieszczenia przez zarzad spofki

str. 19



Sprawozdanie merytoryczne z dziatalnosci Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych w roku 2009

Arcus S.A. nieprawdziwych danych finansowych w prospekcie emisyjnym. Wiosng 2009 r.
prokuratura na podstawie zebranego materialu dowodowego, w tym ekspertyzy
przygotowanej przez biegtego z zakresu rachunkowosci, uznata, ze dziatania zarzadu Arcus
S.A. nie nosity znamion czynu zabronionego. Dzieki staraniom Stowarzyszenia oraz Komisji
Nadzoru Finansowego Sad Rejonowy dla Warszawy-Srédmiescia na posiedzeniu niejawnym
w dniu 24 wrzesnia 2009 r. wydat postanowienie o uwzglednieniu zazalenia na decyzje
prokuratury, przez co sprawa zostanie ponownie rozpatrzona. Sprawa w toku na dzien 31
grudnia 2009 .

25. Interwencja w sprawie transakcji na akcjach spotki Bomi S.A.

Stowarzyszenie przestato do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o podjecie dziatan
zmierzajacych do wyjasnienia okolicznosci transakcji przeprowadzonych na akcjach spoéfki
Bomi S.A., gdyz istniato uzasadnione podejrzenie, ze mogty one zosta¢ zrealizowane z
naruszeniem obowigzujgcych przepisow prawa. Silna przecena akcji spétki  byta
nieuzasadniona zaréwno z punktu widzenia warunkow rynkowych, jak i naptywajacych ze
spotki informacji w okresie bezposrednio poprzedzajgcym przecene. Dzien pdzniej na rynek
przekazany zostat raport biezgcy, w ktdorym poinformowano, ze spétka Baépol S.A. odstgpita
od zawartego z Bomi S.A. listu intencyjnego, przez co zrezygnowata z utworzenia wspolnej
grupy kapitatowej. Zgodnie z trescig raportu informacja o odstapieniu przez Baépol S.A. od
zawartego listu intencyjnego dotarta do spdtki Bomi S.A. w tym samym dniu, w ktorym
nastgpita silna przecena akcji. Z uwagi na date przekazania oraz tres¢ raportu biezgcego
informacje o odstgpieniu nalezato w dniu jej otrzymania uzna¢ za informacje poufng w
Swietle obowigzujacych przepisow prawa. W pismie do Komisji Nadzoru Finansowego
Stowarzyszenie wyrazito uzasadnione stanowisko, iz czes¢ transakcji w dniu silnej przeceny
mogta zostac przeprowadzona z wykorzystaniem informacji poufnej. Sprawa w toku na dzien
31 grudnia 2009 .

26. Stanowisko w sprawie kredytow na zakup akcji w ofercie publicznej akcji spétki PGE
S.A.

Stowarzyszenie wyrazito krytyczne stanowisko wobec mozliwosci zakupu akcji spotki
PGE S.A. ze srodkdw uzyskanych z kredytéw na zakup akcji. W czasie pierwszej oferty
publicznej spdtki PGE S.A. wiekszos$¢ biur i domow maklerskich oferowato kredyty na zakup
akcji ze stopg lewarowania kapitatu wtasnego dochodzgcy do dziesieciokrotnosci wktadu
wtasnego. Stowarzyszenie przeprowadzito akcje informacyjng w celu przypomnienia
inwestorom indywidualnym, ze zaciggniecie kredytu lewarowego wigze sie z duzymi
kosztami prowizyjnymi oraz dodatkowym ryzykiem spadku wartosci portfela ponizej
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poziomu zabezpieczenia (w przypadku osdb, ktore zdecyduja sie na inwestycje w akcje PGE
S.A. w dtuzszym terminie, tzn. akcje nie zostang sprzedane w czasie debiutu gietdowego). Na
stronie internetowej Stowarzyszenia zamieszczona zostata przyktadowa analiza wrazliwosci
w postaci symulacja bilansu inwestycji w zaleznosci od warunkdéw kredytu i ceny zamkniecia
z dnia debiutu. W ten sposob inwestorzy otrzymali informacje o minimalnym wymaganym
wzroscie kursu akcji PGE S.A., ktéry gwarantowat rentownos¢ zakupu akcji ze Srodkéw
pozyskanych z kredytu. Zmodyfikowane symulacje (uwzgledniajagce warunki i koszty
konkretnego kredytu) przesytane byty cztonkom Stowarzyszenia indywidualnie.

27. Interwencja w sprawie wezwania na akcje spotki ZBM Zremb-Chojnice S.A.

Stowarzyszenie jako pierwsze zwrdcito uwage opinii publicznej, ze spotka Jago S.A., ktéra w
wyniku potgczenia ze spdétkg Stormm S.A. posrednio nabyta kontrolny pakiet akcji spofki
Zaktad Budowy Maszyn Zremb-Chojnice S.A., zobowigzana byta do zmiany swojego
zaangazowania w akcjonariacie ZBM Zremb-Chojnice S.A. lub ogtoszenia wezwania na akcje
tej spotki. Ustawa o ofercie publicznej obliguje akcjonariusza, ktory przekroczyt prég 33%
ogolnej liczby gtoséw w spotce publicznej w wyniku posredniego nabycia akcji, do ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki w liczbie powodujacej
osiggniecie 66% ogolnej liczby gtoséw albo do zbycia akcji w liczbie powodujacej osiggniecie
nie wiecej niz 33% ogdlnej liczby gtoséw. Ostatecznie zarzad spotki Jago S.A. podjat decyzje o
zmniejszeniu zaangazowania w spoéfce zaleznej. Nalezy przyjagé, ze bez interwencji
Stowarzyszenia ustawowy obowigzek nie zostatby wykonany, co doprowadzitoby do stanu
faktycznego niezgodnego z obowigzujgcym prawem.

28. Interwencja w sprawie spotki Techmex S.A.

Stowarzyszenie ztozyto w prokuraturze zawiadomienie o podejrzeniu popetnienia
przestepstwa przez cztonka rady nadzorczej spotki Techmex S.A., a takie o podejrzeniu
popetnienia przestepstwa z przez podmiot powigzany z cztonkiem rady nadzorczej. Zdaniem
Stowarzyszenia istniato uzasadnione podejrzenie, iz cztonek rady nadzorczej ujawnit
informacje poufng dotyczacy ztozenia wniosku o upadtos¢ likwidacyjng spotki, do ktérej
zachowania byt zobowigzany na mocy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Z kolei
podmiot powigzany z cztonkiem rady nadzorczej wykorzystat te informacje i sprzedat akcje
przed jej upublicznieniem, a wiec dziatat rowniez z naruszeniem obowigzujgcych przepisow.
Spétka Techmex S.A. przekazata do publicznej wiadomosci w czasie sesji gietfdowej
informacje o ztozeniu wniosku o upadto$¢ likwidacyjng. Zgodnie z pdzniejszymi raportami
biezgcymi podmiot powigzany z cztonkiem rady nadzorczej zbyt znaczny pakiet akcji spoétki,
przy czym transakcje miaty miejsce tuz przed upublicznieniem informacji o upadtosci. Istniato
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wiec uzasadnione podejrzenie, ze cztonek rady nadzorczej ujawnit informacje poufng, ktéra
zostafa nastepnie wykorzystana przez podmiot z nim powigzany. Sprawa w toku na dzien 31
grudnia 2009 .

29. Stanowisko w sprawie przepisow dotyczacych kosztu kredytu w zeznaniu
podatkowym

Stowarzyszenie podjeto inicjatywe majagca na celu poinformowanie inwestoréw
indywidualnych o zmianach przepiséw podatkowych, ktére weszty w zycie z poczatkiem 2009
r. Zgodnie z regulacjami obowigzujgcymi do korica 2008 r. wszystkie prowizje, odsetki i inne
opfaty zwigzane z zaciggnieciem kredytu na zakup akcji mogty byc¢ zaliczone jako koszt
uzyskania przychodu, pomniejszajgc tym samym nalezny podatek od dochodu z zyskéow
kapitatowych. Z poczatkiem 2009 r. przepisy ustawy podatkowej ulegty zmianie i do kosztow
uzyskania przychodu mozna zaliczy¢ prowizje i odsetki od kredytu zaciggnietego na zakup
akcji jedynie w tej czesci, ktéra przypada na rzeczywiscie objete akcje. Wymiar praktyczny
wprowadzonych zmian jest niezwykle istotny, gdyz w przypadku wspdtczynnika lewarowania
kredytu wiekszego od stopy redukcji w zapisach na akcje nie istnieje w ogdle mozliwosé
powiekszenia kosztéw uzyskania przychodu. Celem podjecia interwencji byto
poinformowanie jak najwiekszej liczby inwestoréow indywidualnych o wprowadzeniu
niekorzystnych przepisow. Jednoczesnie Stowarzyszenie podjeto dziatania na rzecz zmiany
ustawy o podatku dochodowym we wskazanym zakresie. Sprawa w toku na dzien 31 grudnia
2009 r.

30. Interwencja w sprawie spotki Ciech S.A.

Stowarzyszenie ztozyto do prokuratury zawiadomienie o mozliwosci popetnienia przez
bytego cztonka zarzadu spétki Ciech S.A. przestepstwa polegajacego na dziataniu na szkode
spotki. W ocenie Stowarzyszenia istnieje uzasadnione podejrzenie, ze osoba ta
odpowiedzialna byta za straty poniesione przez spoétke w wyniku realizacji uméw na
walutowe instrumenty pochodne. Na podstawie sporzadzonej analizy warunkéw
towarzyszagcych umowom na opcje walutowe Stowarzyszenie uznato, iz umowy te miaty
charakter spekulacyjny, a nie zabezpieczajgcy. Zamiast zabezpieczenia przeptywow
eksportowych spotka Ciech S.A. narazona zostata na ryzyko poniesienia nieograniczonej
straty finansowej. Czynnikami wyraznie wskazujgcymi na spekulacyjny charakter opcji
walutowych byty réwniez: i) ztozenie opcji call i put o nieréwnych nominatach, ii) bariery
wyfaczajgce dla opcji put, ograniczajace przychody z zabezpieczen w przypadku silnego
umocnienia ztotowki. Catkowita strata spotki z tytutu spekulacyjnych opcji walutowych
przekroczyta 229 min zt. Sprawa w toku na dzient 31 grudnia 2009 r.
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31. Interwencja w sprawie skupu akcji wtasnych przez spétke WSIP S.A.

Walne zgromadzenie upowaznito zarzad spotki do przeprowadzenia skupu akcji wtasnych w
celu umorzenia. Zgodnie z uchwatg skup akcji wtasnych odby¢ sie miat w drodze wezwania.
Wykorzystanie formy wezwania do przeprowadzenia skupu akcji wtasnych byto prawidtowe i
uzasadnione w swietle odpowiednich przepiséw ustawy o podatku dochodowym od osdb
fizycznych. Zgodnie z ustawg dochdd uzyskany z odptatnego zbycia akcji na rzecz spétki w
celu umorzenia tych akcji traktowany jest jako dochdd z udziatu w zyskach osdb prawnych,
przez co nalezny podatek od zyskéw kapitatowych odprowadzany jest przez spotke petnigca
role ptatnika. W przypadku skupu akcji wtasnych w czasie sesji gietdowej nie ma mozliwosci
stwierdzenia, od kogo akcje zostaty nabyte, a wiec jaki byt koszt ich nabycia, w zwigzku z
czym spotka nie moze odprowadzi¢ naleznego podatku, gdyz nie ma zadnej mozliwosci
obliczenia podstawy opodatkowania. Skup akcji wtasnych w drodze wezwania, obok skupu z
udziatem posrednika, jest jednym ze sposobow rozwigzania powyziszego problemu
podatkowego, gdyz w tym przypadku istnieje mozliwos¢ zidentyfikowania o0sob
sprzedajgcych akcje. Niestety spdétka nie dokonata identyfikacji kosztow nabycia akcji
poniesionych przez inwestorow, przez co odprowadzita maksymalny podatek liczony od
przychodu zamiast od dochodu poprzez ustalenie kosztéw nabycia akcji na poziomie 0 zi.
Obowigzek odzyskania nadptaconego podatku spoczywa na kazdym inwestorze
indywidualnie. Ze wzgledu na obowigzujgce przepisy prawa w przypadku wezwania
ogtoszonego przez spdotke WSIP S.A. nie byto mozliwosci zmiany niekorzystnego dla
inwestorow stanu faktycznego. Przypadek ten stat sie jednak przyczynkiem do rozpoczecia
dziatan zmierzajgcych do zmiany przepiséw ustawy o podatku dochodowym. Sprawa w toku
na dzien 31 grudnia 2009 r.

32. Interwencja w sprawie spotki Apator S.A.

Stowarzyszenie we wspodfpracy z jednym ze swoich cztonkédw, bedgcym akcjonariuszem
spotki Apator S.A., ztozyto do sgdu polubownego przy Komisji Nadzoru Finansowego pozew o
zaptate z tytutu bezprawnie uszczuplonej dywidendy. Pozew (w catosci sporzgdzony przez
Stowarzyszenie) oparty zostat o stanowisko doktryny, zgodnie z ktérym od 2003 r. wtgcznie
spotka zalezna Apator Mining Sp. z 0.0., bedaca w posiadaniu znacznego pakietu akcji spotki
Apator S.A., pobiera nienalezng jej dywidende, przez co zysk przeznaczony do podziatu
pomiedzy pozostatych akcjonariuszy zostat wiele razy pomniejszony. Akcje zakupione zostaty
jeszcze pod rzadami Kodeksu handlowego, w ktdrym brak byto jednoznacznego zakazu
nabywania akcji wtasnych i wykonywania przystugujgcych z nich praw udziatowych przez
spotke zalezng. Stowarzyszenie uznato, ze ztozenie pozwu jest zasadne pomimo rozbieznych
stanowisk doktryny w sprawie interpretacji ochrony praw nabytych, gdyz obecny stan, w
ktorym 1/5 dywidendy wyptacana jest na rzecz spotki zaleznej, jest dalece niepozgdany,

str. 23



Sprawozdanie merytoryczne z dziatalnosci Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych w roku 2009

czemu wyraz dat rowniez ustawodawca poprzez przyjecie regulacji Kodeksu spoétek
handlowych. Pomimo staran Stowarzyszenia spotka Apator S.A. nie wyrazita zgody na
postepowanie przed sadem polubownym, co jest warunkiem koniecznym. Dzieki interwencji
udato sie jednak opracowac procedury korzystania z tej instytucji, co jest cenng korzyscig z
uwagi na charakter dziatalnosci statutowej Stowarzyszenia. Nalezy bowiem pamietaé, iz
zgodnie z regulaminem sgdu polubownego od wyroku nie przystuguje apelacja, a sam wyrok,
po zatwierdzeniu przez witasciwy miejscowo i rzeczowo sad powszechny wskazany przez
przepisy Kodeksu postepowania cywilnego, ma moc prawng na réwni z wyrokiem sadu
powszechnego. Oba czynniki powoduja, ze postepowanie przed sgdem polubownym wydaje
sie by¢ skutecznym i optymalnym z finansowego punktu widzenia narzedziem ochrony praw
inwestorow indywidualnych.

33. Dziatalno$¢ w zakresie doradztwa podatkowego

W ramach realizacji celéw statutowych Stowarzyszenie udzielito swoim cztonkom szeregu
porad dotyczacych zagadnien podatkowych. Najwieksza liczba porad przypadta na okres
marzec-kwiecien roku sprawozdawczego, pomiedzy wystawieniem przez biura maklerskie
formularzy PIT-8C a datg ztozenia zeznania podatkowego. Doradztwo podatkowe dotyczyto
m. in. kwestii zwigzanych ze sposobem i mozliwoscig naliczania kosztow, rozliczaniem
dochoddéw ze sprzedazy instrumentéw réznego typu, rozliczaniem dochodéw uzyskanych za
granicg czy tez odpisywaniem strat z lat ubiegtych. Cztonkowie Stowarzyszenia zwracali sie
rowniez po pomoc z pytaniami, na ktére odpowiedz udzielona zostata dopiero po wykonaniu
szczegdtowej analizy prawnej (np. rozliczenie przychodu uzyskanego ze sprzedazy akcji
otrzymanych w ramach programu pracowniczego lub podczas potaczenia dwdch spoétek
akcyjnych). W skrajnych przypadkach porady Stowarzyszenia przybraty forme interwenc;ji
obejmujgcej dziatanie w imieniu i na rzecz inwestora na podstawie udzielonego
petnomocnictwa. Jedng z takich spraw byt przypadek Tomasza C., ktéry nabyt akcje spotki
KGHM S.A. w czasie pierwszej oferty publicznej przeprowadzonej w 1997 r. Z racji dokonania
zakupu przed wejsciem w zycie podatku od zyskéw kapitatowych inwestor powinien by¢
zwolniony z odprowadzenia podatku od uzyskanego dochodu na mocy ustawy o podatku
dochodowym od oséb fizycznych. Inwestor nie dysponowat jednak zadnym dokumentem
stwierdzajgcym, ze akcje nabyte zostaty w obrocie na rynku regulowanym, co jest
warunkiem zwolnienia podatkowego. W ramach podjetej interwencji Stowarzyszenie
wielokrotnie wystepowato w imieniu inwestora do spétki KGHM S.A., domu maklerskiego
oraz urzedu skarbowego, co pozwolito na zebranie materiatu, na podstawie ktérego urzad
skarbowy przychylit sie do wspdlnego stanowiska Stowarzyszenia i inwestora. W okresie
marzec-kwiecien 2009 r. liczba udzielonych porad podatkowych (nie liczac interwencji i
sporzgdzania opinii prawnych) oscylowata w okolicach 20 tygodniowo, a poza tym okresem
w okolicach 5-7 tygodniowo.
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34. Udziat w postepowaniach sgdowych

W roku sprawozdawczym Stowarzyszenie uczestniczyto w charakterze organizacji spotecznej
w dwodch sprawach karnych, w ktérych inwestorom gietdowym postawione zostaty zarzuty
manipulacji kursem akcji. Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, iz Stowarzyszenie podejmuje
decyzje o przystapieniu wytgcznie do tych postepowan sadowych, co do ktdrych nie ma
zadnych watpliwosci natury etycznej lub prawnej. W 2009 r. odmdéwiono wspodtpracy
jednemu inwestorowi, co do ktorego pojawity sie watpliwosci dotyczace jego prawdziwych
intencji i prawdomdwnosci. W pierwszej ze spraw karnych prokuratura postawita Jerzemu
Sz. zarzut manipulowania kursem akcji spétki ORFE S.A. (transakcje zrealizowane w 2005 r.).
W opinii Stowarzyszenia zarzuty byty catkowicie bezpodstawne. Inwestor zostat
uniewinniony w sadzie pierwszej instancji. Na dzien 31 grudnia 2009 r. wyrok byt
nieprawomocny. W drugiej ze spraw karnych Stowarzyszenie udzielato pomocy inwestorowi,
ktory zostat oskarzony o manipulowanie kursem akcji kilku spotek poprzez sktadanie zlecen
przeciwstawnych (tj. z dwdch rachunkéw maklerskich). Na dzien 31 grudnia 2009 r.
postepowanie byto w toku. W obu przypadkach pomoc Stowarzyszenia polegata gtdwnie na
biezacym doradztwie co do strategii prowadzenia postepowania i sporzadzeniu pisemnej
opinii, ktora zostata nastepnie zatgczona do akt. W drugim z postepowan pracownik
Stowarzyszenia zostat rowniez przestuchany w charakterze swiadka.

35. Dziatalno$¢ doradcza w zakresie prawa upadtosciowego i naprawczego

W roku sprawozdawczym Stowarzyszenie wykazywato duzg aktywnos¢ na polu doradztwa w
zakresie prawa upadtosciowego i naprawczego. W nastepstwie trudnej sytuacji
makroekonomicznej w 2008 i w pierwszej potowie 2009 r. wyraznie wzrosta liczba spotek,
wobec ktérych sady oglosity wszczecie postepowania uktadowego, upadifosciowego
obejmujgcego likwidacje majatku lub naprawczego (m. in. ZNTK w tapach S.A., PKM Duda
S.A., Techmex S.A.). Pociggneto to za sobg rosngce zainteresowanie inwestorow
perspektywami i losami takich spdétek. W zapytaniach inwestoréw najczesciej poruszane byty
kwestie zwigzane z mozliwoscig sprzedazy akcji spotki wycofanej z obrotu, zrealizowaniem
straty w celu przeprowadzenia optymalizacji podatkowej oraz z powodami trudnej sytuacji
finansowej spotki. Na podstawie zgromadzonego materiatu i korespondenc;ji elektroniczne;j
Stowarzyszenie szacuje, iz w roku sprawozdawczym udzielito okoto 70 porad dotyczacych
przedmiotowych zagadnien.
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36. Dziatalno$¢ doradcza w zakresie wycofania spotek z obrotu

Przejecia spotek gietdowych spowodowane drastycznym obnizeniem wyceny rynkowej ich
akcji w czasie kryzysu (m. in. HTL-Strefa S.A., Prosper S.A.) zwiekszyly zainteresowanie
inwestorow problemami zwigzanymi ze zniesieniem dematerializacji akcji i pdzniejszym
wycofaniem spotki z obrotu gietdowego. Pytania inwestoréw dotyczyty gtownie kwestii
zwigzanych z wezwaniami, przymusowym wykupem i odkupem akcji, terminami
towarzyszgcymi wycofaniu spotki z obrotu oraz procedurami odebrania spotce statusu spotki
publicznej. Stowarzyszenie opracowato wewnetrzne procedury udzielania inwestorom
pomocy obejmujgcej w szczegdlnosci kwestie zwigzane ze zniesieniem dematerializacji akcji i
wydawaniem akcji w formie dokumentu. Istotna cze$¢ pytan, z ktédrymi inwestorzy zwracali
sie do Stowarzyszenia, dotyczyta zdarzen przesztych i spotek wycofanych z obrotu wiele lat
temu (m. in. spotka 4 Media S.A.). Na podstawie zgromadzonego materiatu i korespondenc;ji
elektronicznej Stowarzyszenie szacuje, iz w roku sprawozdawczym udzielito okoto 50 porad
dotyczacych przedmiotowych zagadnien.

37. Inne porady biezgce, dotyczgce kwestii edukacji, interpretacji wydarzen w spotkach,
danych finansowych, komunikatow rynkowych, wydarzen gietdowych, interpretacji
ustawy o ofercie publicznej, ustawy o obrocie instrumentami finansowymi czy tez
Kodeksu spétek handlowych

Stowarzyszenie w 2009 r., obok spraw wymienionych w sprawozdaniu, stuzyto inwestorom
poradami we wszelkich sprawach zwigzanych z rynkiem kapitatowym, od interpretacji
przepisdw prawnych, po wsparcie edukacyjne, pomoc w ocenie i interpretacji komunikatow
spotek, wydarzen rynkowych, badz probleméw zwigzanych z dziatalnoscig biur maklerskich,
czy tez z komunikacjg z przedstawicielami spotek gietdowych. W 2009 r. Stowarzyszenie
udzielifo drogg mailowg i telefoniczng dodatkowo okoto 1400 tego typu porad. Ponadto
przedstawiciele Stowarzyszenia udzielili dla medidw okoto 1000 komentarzy w sprawach
istotnych dla inwestoréw indywidualnych, a takze rynku kapitatowego.

UDZIAt W WALNYCH ZGROMADZENIACH SPOLEK GIELDOWYCH

1. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spétki Masters S.A. w dniu 31 grudnia 2008 r. oraz 12
stycznia 2009 .
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Stowarzyszenie wzieto udziat w NWZ spdtki Masters S.A. reprezentujgc podczas obrad 40
inwestorow, ktorzy posiadali facznie 4% kapitatu zaktadowego. Walne zgromadzenie zostato
zwotane w celu podjecia decyzji o potaczeniu z firmg deweloperskg Wikana S.A.
Akcjonariusze mniejszosciowi Mastersa byli przeciwni planom fuzji. Stowarzyszenie
skierowato do przedstawicieli obu tgczacych sie spdtek liczne pytania, wyrazajac przy tym
uzasadnione obawy akcjonariuszy mniejszosciowych zwigzane z planowanym potaczeniem,
w tym m.in. z parytetem wymiany, prognozami opartymi na bardzo optymistycznych
zatozeniach PKB, czy tez z powigzaniami kapitatowymi Panstwa Buchajskich z obiema
spotkami. Ostatecznie jednak akcjonariuszom mniejszosciowym zabrakto gftoséw, aby
skutecznie sprzeciwi¢ sie fuzji. Pozostate dziatania zwigzane ze spotkg Masters S.A. i jej
akcjonariuszami opisane zostaty w czesci poswieconej dziatalnosci interwencyjnej (pkt 2,
»lnterwencja Stowarzyszenia w sprawie potaczenia spétek Wikana S.A. i Masters S.A.”).

2. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spotki Wistil S.A. w dniu 9 stycznia 2009 r.

Obecnos¢ Stowarzyszenia na walnym zgromadzeniu wynikata z potrzeby przeprowadzenia
dyskusji na temat bardzo wysokich, nieuzasadnionych wynagrodzen cztonkéw rady
nadzorczej oraz zarzadu spétki. W ocenie Stowarzyszenia, a takize wedtug zestawien
publikowanych w mediach, poziom wynagrodzen organdw spétki nalezat do jednych z
najwyzszych ze wszystkich spotek gietdowych, co nalezato oceni¢ szczegdlnie krytycznie w
Swietle olbrzymich probleméw finansowych. Stowarzyszenie wyrazito powazne obawy o
wptyw tej sytuacji na mozliwos¢ dalszego funkcjonowania spoétki, szczegdlnie w kontekscie
ptynnosci finansowej oraz generowanych strat. Swoje uwagi Stowarzyszenie wielokrotnie
wyrazato publicznie, réwniez w ogdlnopolskich mediach. Ostatecznie po licznych uwagach
Stowarzyszenia, wynagrodzenia cztonkéw rady nadzorczej zostaty w 2009 r. radykalnie
obnizone do kwoty 500 zt brutto miesiecznie w przypadku przewodniczgcego rady
nadzorczej oraz 200 zt brutto w przypadku pozostatych cztonkéw. Dla przypomnienia warto
nadmienié, ze w 2008 r. zarobki cztonkéw rady nadzorczej wyniosty tgcznie ponad 0,7 min zt.

3. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spotki Swarzedz S.A. w dniu 10 marca 2009 r.

Stowarzyszenie uczestniczyto w walnym zgromadzeniu w zwigzku z zamieszczeniem w
porzgdku obrad punktu dotyczgcego likwidacji spotki. W czasie obrad Stowarzyszenie
przedstawito alternatywng strategie dla zaproponowanej przez zarzad likwidacji. W
pierwszej kolejnosci Stowarzyszenie zwrdécito uwage, ze trudna sytuacja spotki wynika m. in.
ze zbyt silnego zawezenia grupy docelowych klientdw, wskazujac jednoczesnie, ze wyroby
Swarzedza w duzym stopniu kierowane sg do osbéb starszych, podczas gdy bardziej
uzasadniong grupg docelowg sg osoby w wieku 35-40 lat. Stowarzyszenie podkreslito, ze
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Swarzedz nie ma i nie miat spdjnej strategii marketingowej oraz zwrdcito uwage na zbyt niska
wydajnos¢ pracy w spotce, powodujgcg wysokie koszty jednostkowe produkgcji, a takze zbyt
niskg sprzedaz w stosunku do posiadanych przez spotke mocy produkcyjnych. Czynniki te
znalazty bezposrednie przetozenie na niskg marze sprzedazy juz na poziomie brutto. Ponadto
Stowarzyszenie wskazato, ze obecna struktura organizacyjna niedopasowana jest do strategii
przetrwania, jakg nalezatoby przyjg¢ na okres silnej dekoniunktury rynkowej. Stowarzyszenie
zaproponowato rozpoczecie natychmiastowych prac projektowych nad nowymi produktami,
co znaczaco poszerzytoby grupe docelowych odbiorcow. Zaproponowana strategia
obejmowata likwidacje jednej z fabryk oraz szczegétowg weryfikacje owczesnej liczby
salonéw. Spdtka powinna réwniez w w wiekszym stopniu korzysta¢ z outsourcingu.
Stowarzyszenie zaproponowato ogtoszenie przerwy w obradach do dnia 30 marca, aby w ten
sposéb umozliwi¢ spdtce nawigzanie wspdtpracy z menedzerem sprawujgcym funkcje
prezesa zarzagdu w innej grupie meblarskiej, generujacej niemal 150 min zt przychodow
rocznie. Zaproponowana przez Stowarzyszenie osoba posiadata niemal 20 letnie
doswiadczenie w branzy, w tym kilkunastoletnie w zagranicznym holdingu meblarskim.
Celem proponowanych dziatan miat by¢ niezalezny audyt, ktory doprowadzitby do
opracowania strategii naprawczej dla spotki. Kandydat Stowarzyszenia widziat podstawy do
podjecia alternatywnych dla likwidacji dziatan naprawczych. Uchwata w sprawie ogfoszenia
przerwy nie zostata podjeta, cho¢ wniosek poparty zostat przez wszystkich akcjonariuszy
mniejszosciowych. Przeciwko zaproponowanej strategii zagtosowat jednak inwestor
finansowy AIB BZWBK AM.

4. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spotki Wikana S.A. w dniu 24 kwietnia 2009 r.

Udziat Stowarzyszenia w walnym zgromadzeniu byt czescia interwencji dotyczacej potaczenia
spotek Masters S.A. i Wikana S.A., prowadzonej wspdlnie z duzg grupg akcjonariuszy
mniejszosciowych. Najistotniejszym punktem obrad byta dyskusja na temat stanowiska
wiekszosciowego akcjonariusza spotki, ktory zaproponowat wprowadzenie do statutu zmian
ograniczajgcych catkowitg liczbe przystugujgcych mu gtosow. W ocenie akcjonariusza
wiekszosciowego zabieg taki pozwalat na unikniecie ogtoszenia wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz akcji przez akcjonariuszy mniejszosSciowych. Stowarzyszenie wielokrotnie
krytykowato takie stanowisko twierdzgc, ze zaproponowane zmiany statutu nie zwalniajg z
ustawowego obowigzku ogtoszenia wezwania. W pdzniejszym czasie okazato sie, ze
stanowisko Stowarzyszenia jest poprawne, a akcjonariusz wiekszosciowy zmuszony byt do
wywigzania sie ze swojego ustawowego obowigzku ogftoszenia wezwania.
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5. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spétki PTS Plast-Box S.A. w dniu 27 kwietnia 2009 r.

Najistotniejszym punktem porzgdku obrad NWZ byto rozpatrzenie projektu uchwaty w
sprawie poszerzenia liczby cztonkdédw rady nadzorczej z pieciu do szesciu osdb. Uchwata
zostata zaproponowana przez zarzad spotki w odpowiedzi na pojawienie sie w akcjonariacie
nowych inwestoréw indywidualnych i podmiotdw reprezentujacych znaczng czes¢ kapitatu
zaktadowego. W czasie obrad petnomocnik Stowarzyszenia szczegdétowo omowit
alternatywne sposoby zmiany sktadu organu nadzorczego, wyrazajgc przy tym opinie, ze
powotanie kolejnej osoby do rady nadzorczej, cho¢ niewatpliwie korzystne z punktu widzenia
akcjonariatu mniejszosciowego, nie jest optymalnym rozwigzaniem sprawowania kontroli
przez akcjonariuszy niezwigzanych z wifadzami spétki. Po zawigzaniu formalnego
porozumienia akcjonariusze mniejszosciowi mieli bowiem mozliwos¢ powotania cztonka rady
nadzorczej w drodze gtosowania grupami. Osoba taka moze natomiast zosta¢ delegowana do
statego indywidualnego wykonywania czynnosci nadzorczych, z prawem uczestniczenia w
posiedzeniach zarzadu z gtosem doradczym. Cztonek rady nadzorczej wybrany w drodze
gfosowania grupami otrzymuje wiec uprawnienia, ktérych nie posiada w przypadku wyboru
w trybie zwyktym. Po przedstawieniu powyzszego stanowiska zarowno akcjonariusze
mniejszosciowi, jak i samo Stowarzyszenie, gtosowali przeciwko zwiekszeniu liczby cztonkéw
organu nadzorczego, gdyz rozwigzanie takie nie gwarantowato odpowiedniej pozycji w
spotce. W czasie prowadzonej dyskusji petnomocnik Stowarzyszenia wyrazit rowniez
krytyczne stanowisko wobec obowigzujacych zapisdw statutu, faworyzujgcych akcje imienne
przy wyborze cztonkdéw rady nadzorczej. Zgodnie ze statutem trzech sposréd pieciu cztonkow
rady, w tym przewodniczgcy, powotywanych byto wytgcznie przez akcje imienne, co przeczy
zwyczajowi rynkowemu, zgodnie z ktdorym sktad nadzoru powinien odzwierciedla¢ strukture
akcjonariatu. Z biegiem czasu niekorzystne dla akcjonariuszy mniejszosciowych zapisy
statutu ulegly czesciowej zmianie, a akcjonariusze-zatozyciele zgodzili sie na zniesienie
uprzywilejowania akcji imiennych.

6. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spétki Mostostal Warszawa S.A. w dniu 12 maja 2009 r.

Stowarzyszenie podjeto decyzje o udziale w walnym zgromadzeniu w celu wyjasnienia
okolicznosci towarzyszacych stratom, ktére spotka poniosta na transakcjach instrumentami
pochodnymi. Walne zgromadzenie obradowato m.in. nad zatwierdzeniem rocznego
sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci spdtki, zatwierdzeniem
sprawozdania z dziatalnosci grupy oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
2008 r. Przeprowadzona zostata réwniez dyskusja nad sprawozdaniem z dziatalnosci rady
nadzorczej oraz gtosowania nad udzieleniem absolutorium cztonkom rady nadzorczej i
zarzadu. Petnomocnik Stowarzyszenia zadat podczas obrad wiele pytan dotyczacych opcji
walutowych. Wtadze spotki potwierdzity przeprowadzenie transakcji na opcjach sprzedazy,
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zapewnity jednak, ze zabieg ten nie miat na celu spekulacji walutowej. Prezes zarzgdu
wyjasnit rowniez, ze spotka nie stosowata asymetrycznych strategii opcyjnych. Petnomocnik
Stowarzyszenia uznat te wyjasnienia za wystarczajgce i gtosowat za udzieleniem
absolutorium cztonkom zarzadu. W przypadku absolutorium dla cztonkéw rady nadzorczej
Stowarzyszenie wstrzymato sie od gtosu z uwagi na lakoniczne sprawozdanie roczne z
dziatalnosci organu nadzorczego.

7. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spatki BBI Development S.A. w dniu 14 maja 2009 r.

Stowarzyszenie uczestniczyto w walnym zgromadzeniu w zwigzku z planowanym
podwyzszeniem kapitatu zaktadowego o kwote do 15 min zt. Uzasadnienie uchwaty emisyjne;j
nie byto znane przed walnym zgromadzeniem, w szczegdlnosci akcjonariusze nie mieli
mozliwos$ci zapoznania sie z powodami wytgczenia prawa poboru. W trakcie obrad
akcjonariusze dowiedzieli sie m. in., ze emisja kierowana bedzie do obligatariuszy spétki w
celu konwersji zadtuzenia na akcje nowej serii, a takze na podwyzszenie wkfadu wtasnego w
najbardziej zaawansowanych projektach spdtki. Jako uzasadnienie pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru wskazano potrzebe szybkiego pozyskania
kapitatu oraz niepewnos¢ o powodzenie emisji publiczne;.

8. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spétki Eurotel S.A. w dniu 20 maja 2009 r.

Udziat Stowarzyszenia w walnym zgromadzeniu wynikat z licznych pytan kierowanych przez
akcjonariuszy mniejszosciowych, dotyczgcych sytuacji finansowej spotki w 2008 r. W
porzadku obrad znalazty sie m.in. uchwaty w sprawie zatwierdzenia sprawozdania
finansowego i sprawozdania z dziaftalno$ci zarzadu, udzielenia absolutorium cztonkom
zarzadu i rady nadzorczej oraz podziatu zysku za 2008 .

9. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ sp6tki Torfarm S.A. w dniu 27 maja 2009 .

Udziat Stowarzyszenia w walnym zgromadzeniu zwigzany byt z watpliwosciami dotyczacymi
sposobu przejecia spotki Prosper S.A. oraz potrzebg omdwienia sytuacji finansowe] spotki.
Stowarzyszenie zwrdcito szczegdlng uwage na poziom zadtuzenia spoétki oraz wysoki poziom
kosztow jej funkcjonowania przy jednoczesnie niskiej rentownosci, w szczegdlnosci w
porownaniu do spotek konkurencyjnych. W trakcie obrad poruszony zostat réwniez temat
przejecia spotki Prosper S.A., ktore zdaniem Stowarzyszenia odbyto sie sprzecznie z
obowigzujgcym prawem i w sposob krzywdzacy akcjonariuszy mniejszosciowych.
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10. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki Amica S.A. w dniu 28 maja 2009 r.

Udziat Stowarzyszenia w walnym zgromadzeniu miat na celu w pierwszej kolejnosci
zapoznanie sie ze szczegdtami zawieranych transakcji zabezpieczajgcych przeptywy walutowe,
co umozliwiato ocene wptywu instrumentéw pochodnych na éwczesne i przyszte wyniki
finansowe. Istotnym zagadnieniem poruszonym w trakcie obrad byty réwniez okolicznosci
sprzedazy klubu pitkarskiego KKS Lech Poznan S.A. W ocenie Stowarzyszenia spotka nie
stosowata instrumentéw spekulacyjnych, w szczegdlnosci asymetrycznych struktur opcyjnych,
za czym przemawiato dopasowanie wartosci nominalnych pozycji zabezpieczajgcych do
wartosci sprzedazy eksportowej. Prezes zarzadu udzielit rédwniez zadowalajacych i
przekonywujgcych wyjasnien w sprawie sprzedazy klubu pitkarskiego.

11. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spétki ZNTK w tapach S.A. w dniu 1 czerwca 2009 r.

Udziat Stowarzyszenia w walnym zgromadzeniu spowodowany byt w pierwszej kolejnosci
zamieszczeniem w proponowanym porzadku obrad punktu dotyczgcego gtosowania nad
podjeciem uchwaty w sprawie dalszego istnienia spotki. Obrady zostaty zdominowane
pytaniami petnomocnika Stowarzyszenia, dotyczgcymi m. in. éwczesnej kondycji finansowej
spotki, podejmowanych dziatan strategicznych i restrukturyzacyjnych oraz planéw
uchronienia spotki przed likwidacjg. Petnomocnik Stowarzyszenia starat sie wyjasni¢, czy
zarzad spotki probowat pozyska¢ kontrahentdéw zagranicznych, czy spdtka podejmowata
préby dywersyfikacji swojej dziatalnosci oraz jakie dziatania restrukturyzacyjne zostaty
wdrozone w spotce. W gtosowaniu nad uchwatg w sprawie dalszego istnienia spotki
petnomocnik Stowarzyszenia wstrzymat sie od gtosu.

12. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spodtki LSI Software S.A. w dniach 4 oraz 23 czerwca
2010 roku

Reprezentant Stowarzyszenia uczestniczyt w walnym zgromadzeniu spotki zaréwno w
zwigzku ze stratami, jakie spotka poniosta na instrumentach finansowych, ale takie w
zwigzku z planem emis;ji akcji kierowanej do spotki Novitus S.A. Zaréwno Stowarzyszenie, jak
i akcjonariusze mniejszosciowi nie byli zadowoleni z warunkdéw emisji. Przedstawiciel
Stowarzyszenia przytaczat liczne argumenty wskazujgce, ze cena emisyjna powinna by¢
ustalona na wyzszym poziomie niz 3 zt. W zwigzku z zaistniatg sytuacjg obrady w dniu 4
czerwca zostaly przerwane do dnia 23 czerwca. W trakcie kilkutygodniowej przerwy
w obradach, reprezentant Sl zainicjowat spotkanie akcjonariuszy mniejszosciowych
z przedstawicielami  Novitusa. Jednak spotkanie nie przekonato mniejszosciowych
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udziatowcdéw LSI do gtosowania ,,za”. W efekcie podczas wznowionych obrad akcjonariusze
mniejszosciowi zazadali gtosowania grupami nad uchwata dotyczacg emisji. Ten sposob
glosowania wynikat z réznego charakteru akcji znajdujacych sie w rekach uczestnikéw WZA,
bo wiekszos¢ zarejestrowanych na walne papierow stanowity akcje uprzywilejowane.
W rezultacie w jednej grupie uchwata przeszta, a w drugiej nie, co oznaczato, ze do emisji nie
dojdzie. Mozna to uzna¢ za niewatpliwy sukces mniejszosci, albowiem mimo, ze ponad 90
proc. gtosdw na walnym nalezato do Prezesa spétki, tojednak kilkuprocentowy pakiet
inwestorow mniejszosciowych pozwolit zablokowaé emisje kierowang do Novitusa. Pokazuje
to, ze nawet w sytuacji z pozoru bardzo trudnej mozna osiggnaé sukces, a aktywnos¢
i wspotpraca inwestorow indywidualnych moze by¢ skuteczna.

13. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki Swarzedz S.A. w dniu 9 czerwca 2009 r.

W porzadku obrad walnego zgromadzenia, oprdécz spraw wynikajgcych z obowigzkow
natozonych przez kodeks spétek handlowych (zatwierdzenie sprawozdania finansowego,
zatwierdzenie sprawozdania zarzgdu z dziatalnosci spotki, glosowania w sprawie udzielenia
absolutorium), umieszczony zostat réwniez punkt dotyczacy gtosowania nad podjeciem
uchwaty w sprawie przyjecia bilansu likwidacyjnego. Udziat Stowarzyszenia w walnym
zgromadzeniu byt kontynuacjg wczesniejszych dziatan zwigzanych z podjeciem przez walne
zgromadzenie uchwaty w sprawie likwidacji spotki.

14. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spétki Kompap S.A. w dniu 9 czerwca 2009 r.

Udziat Stowarzyszenia w walnym zgromadzeniu umozliwit zapoznanie sie z aktualng sytuacja
spotki oraz pozwolit uzyskac szczegdtowe informacji na temat jej dziatalnosci w poprzednich
kwartatach. Petnomocnik Stowarzyszenia wyrazit rowniez obawy co do przejrzystosci polityki
informacyjnej spotki, na ktorej brak wielokrotnie skarzyli sie akcjonariusze mniejszosciowi w
bezposrednich kontaktach ze Stowarzyszeniem oraz na forach internetowych. Prezes zarzadu
i jednoczes$nie najwiekszy akcjonariusz spotki szczegdtowo przedstawit jej sytuacje biznesowa,
starajgc sie wyczerpujgco odpowiada¢ na wszystkie pytania przedstawione przez
Stowarzyszenie.

15. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spétki Paged S.A. w dniu 15 czerwca 2009 r.

Udziat Stowarzyszenia w walnym zgromadzeniu wynikat z potrzeby uzyskania szczegdétowych
wyjasnien dotyczacych transakcji na opcjach walutowych, ktére przeprowadzane byty przez
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spotki zalezne. Zarzady spoétek zaleznych nie tylko nie miaty doswiadczenia w zawieraniu
umow opcyjnych, ale takze korzystaty z doradztwa osoby, ktéra rowniez takiego
doswiadczenia nie posiadata. Petnomocnik Stowarzyszenia opowiedziat sie za pociggnieciem
cztonkdw zarzadu spotek zaleznych do odpowiedzialnosci. Stowarzyszenie gtosowato
przeciwko podjeciu uchwat w sprawie udzielenia absolutorium bytemu prezesowi zarzadu
oraz wszystkim cztonkom rady nadzorczej. Walne zgromadzenie dokonato rowniez istotnych
zmian w statucie, rozszerzajgcych zakres dziatalnosci spétki. Zgodnie z oSwiadczeniem prezesa
zarzadu umozliwienie spétce wykonywania ustug posrednictwa w obrocie nieruchomosciami
miato istotne znaczenie z punktu widzenia optymalizacji podatkowej, zwigzanej z planami
sprzedazy nieoperacyjnych aktywow.

16. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spétki MW Trade S.A. w dniu 15 czerwca 2009 r.

Udziat Stowarzyszenia w walnym zgromadzeniu pozwolit uzyskaé informacje dotyczace
nieruchomosci poftozonej we Wroctawiu przy ul. Legnickiej oraz wyjasni¢ watpliwosci
zwigzane z obowigzkami sprawozdawczymi spotki. Petnomocnik Stowarzyszenia zadat
prezesowi zarzgdu réwniez wiele pytan dotyczgcych sytuacji finansowej spotki w 2008 r.

17. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki DM WDM S.A. w dniu 16 czerwca 2009 r.

Obecnos¢ Stowarzyszenia na walnym zgromadzeniu wynikata z potrzeby dyskusji na temat
sytuacji biznesowej oraz finansowej spotki w 2008 r. W trakcie obrad walnego zgromadzenia
przedyskutowano komunikaty opublikowane przez spotke, w szczegdlnosci plany rozpoczecia
dziatalnosci przez fundusze inwestycyjne zamkniete (projekt zawieszony), zmiane wartosci
nominalnej akcji spoétki zaleznej PCM S.A., okolicznos$ci towarzyszace wnioskowi o wybor
cztonkédw rady nadzorczej w drodze gtosowania grupami, okolicznosci istotnych zmian w
akcjonariacie czy tez szczegdty dotyczace dziatalnosci operacyjnej spotki zaleznej PCM S.A. W
czasie dyskusji padty rowniez pytania dotyczgce poszczegdlnych projektow prowadzonych
przez WDM S.A. Petnomocnik Stowarzyszenia po raz kolejny krytycznie odnidst sie do
obowigzujgcego statutu spoétki, ktéry uniemozliwia podjecie uchwaty przez walne
zgromadzenie, jesli zarejestrujg sie na nim akcjonariusze reprezentujgcy ponizej 50% kapitatu
zaktadowego.
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18. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki Duda S.A w dniu 17 czerwca 2009

Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki Duda byt wynikiem wydarzen, jakie miaty miejsce w
zwigzku z zawartymi przez spoétke opcjami, mowa tu zaréwno o stratach, ktére mogty
doprowadzi¢ spétke nawet do utraty ptynnosci, jak i o komunikacji Prezesa Zarzadu z
rynkiem. Niestety, po serii niemal 20 pytan zadanych przez przedstawiciela Sl (dotyczacych
problemu opcji) zarzad zastonit sie interesem spoétki inie udzielit odpowiedzi. Zapewnit
jednak, ze zrobi to w kolejnych miesigcach, po zakofczeniu postepowania naprawczego. Tak
sie jednak nie stato. Przedstawiciel SIl gtosowat przeciw udzieleniu absolutorium zaréwno
cztonkom zarzadu, jak i rady nadzorcze;.

19. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spétki Wilbo S.A. w dniu 16 czerwca 2009 .

W czasie walnego zgromadzenia przedyskutowana zostata sytuacja finansowa i biznesowa
spotki w 2008 r. Petnomocnik Stowarzyszenia poruszyt rowniez tematy zwigzane z
pozyskaniem funduszy unijnych, wdrozeniem programu motywacyjnego, przeprowadzeniem
skupu akcji wtasnych oraz planowanymi przez spétke przejeciami.

20. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spoétki Bank Handlowy S.A. w dniu 18 czerwca 2009 r.

Obecnos¢ Stowarzyszenia na walnym zgromadzeniu byfa szczegdélnie uzasadniona, gdyz Bank
Handlowy byt jedng z instytucji finansowych, ktdre proponowaty spétkom gietdowym
podpisywanie uméw opcyjnych. W czasie obrad wyjasnione i doprecyzowane zostaty
informacje o opcjach walutowych. Petnomocnik Stowarzyszenia przekazat pytania
akcjonariuszy do rady nadzorczej, zgtosit wniosek o korekte w projekcie zmian statutu i
przedstawit stanowisko Stowarzyszenia w sprawie podziatu zysku. Dyskusja dotyczyta rowniez
aktualnej sytuacji prawnej osob, ktérym bank sprzedawat obligacje wyemitowane przez
upadty bank inwestycyjny Lehman Brothers. Petnomocnik Stowarzyszenia wnioskowat o
wyjasnienie zasad ryzyka stosowanych przez organy spotki. Stowarzyszenie wstrzymato sie od
gtosu przy podejmowaniu uchwat w sprawie udzielenia absolutorium poszczegdlnym
cztonkom zarzadu, gtosujac jednoczesnie za przyjeciem sprawozdan z dziatalnosci oraz
sprawozdan finansowych. Stowarzyszenie gtosowato rdéwniez przeciwko udzieleniu
absolutorium tym cztonkom rady nadzorczej, ktérzy wchodzili w sktad komitetu ds. ryzyka i
kapitatu.
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21. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spétki EFH Zurawie Wiezowe S.A. w dniu 19 czerwca
2009 .

Obecnos¢ Stowarzyszenia na walnym zgromadzeniu byta uzasadniona potrzeba
doprecyzowania informacji dotyczacych niektérych transakcji handlowych przeprowadzonych
przez spotke oraz podjeciem dyskusji na temat dwczesnego zaawansowania planéw fuzji i
przeje¢. Dodatkowo udziat w walnym zgromadzeniu stwarzat mozliwo$¢ uzyskania wyjasnien
W sprawie proponowanych zmian statutu oraz wyrazenia opinii w sprawie podziatu zysku
netto. Cztonkowie zarzadu oraz przewodniczgcy rady nadzorczej udzielili wyczerpujgcych
odpowiedzi na pytania zadane przez petnomocnika Stowarzyszenia. Stowarzyszenie
gtosowato za podjeciem uchwat w sprawie zatwierdzenia sprawozdan finansowych i
sprawozdan z dziatalnosci. Stowarzyszenie opowiedziato sie réwniez za udzieleniem
absolutorium cztonkom organdw spotki.

22. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spétki Wistil S.A. w dniu 24 czerwca 2009 roku

Podstawowym powodem obecnosci przedstawiciela Stowarzyszenia na walnym zgromadzeniu
spotki byta chec¢ uzyskania informacji na temat opcji zawartych przez jedng ze spodtek
zaleznych Wistilu, a takze informacji na temat sytuacji finansowej Grupy. Reprezentant
Stowarzyszenia zadat podczas obrad tgcznie kilkanascie pytan. W przypadku wiekszosci z nich
Prezes Zarzadu nie potrafit udzieli¢ odpowiedzi. Nie potrafit nic konkretnego powiedzie¢ m.in.
na ten temat problemu opcji, sprawiat wrazenie, ze nie do korica rozumie, czym sg opcje. Nie
udzielit réwniez wyjasnien dotyczacych sposobu pozyskania kupca dla spétki zaleznej Wistilu,
Ariadny, ktdra to zostata sprzedana przez Wistil firmie kontrolowanej przez Zone Prezesa
Wistilu (ktora petnita jednoczesnie funkcje przewodniczacej rady nadzorczej Wistilu).
Kontrowersje w ocenie Stowarzyszenia budzity m.in. cena oraz zasadnos¢ transakcji. Prezes
potrafit w trakcie obrad odnies¢ sie praktycznie tylko do wynagrodzen zarzadu, a takze rad
nadzorczych spotek zaleznych. Uznat ich poziom za w petni uzasadniony ekonomicznie
i dodat, Ze sgadekwatne do sytuacji finansowej spotek zgrupy (warto przypomnieé, ze
wynagrodzenia nalezaty w spétce do najwyiszych na GPW, a sytuacja finansowa spotki w
ostatnich latach jest wyjgtkowo trudna). Przedstawiciel Sll gtosowat przeciw udzieleniu
absolutorium zaréwno cztonkom zarzadu, jak irady nadzorczej. Finalnie przedstawiciel SlI
zwrocit sie tez o udzielenie odpowiedzi na piSmie, a Prezes zadeklarowat, ze je udzieli.
Niestety przekazane do publicznej wiadomosci odpowiedzi nie wnosity zbyt wiele, a
czesciowo mogty tez budzi¢ kontrowersje.
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23. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki Sanwil S.A. w dniu 25 czerwca 2009 r.

Udziat Stowarzyszenia w walnym zgromadzeniu zwigzany byt przede wszystkim z
transakcjami, ktére spotka przeprowadzita na instrumentach pochodnych. Podczas walnego
zgromadzenia petnomocnik Stowarzyszenia zadat prezesowi zarzadu i przewodniczagcemu
rady nadzorczej szereg pytan dotyczacych opcji walutowych. Petnomocnik Stowarzyszenia
starat sie tez wyjasni¢ m.in. watpliwosci, jakie pojawity sie w zwigzku z informacjami
opublikowanymi w Gazecie Gietdy Parkiet w dniu 8 czerwca 2009 r., dotyczgcymi rozliczenia
wszystkich opcji walutowych. Petnomocnik Stowarzyszenia zadat rdwniez pytanie w zwigzku
z informacjami, jakie zarzad przekazat w raporcie biezacym nr 3/2009, dotyczacymi
rozliczenia czesci opcji walutowych ze srodkdw z ostatniej emisji akcji. Petnomocnik
Stowarzyszenia gtosowat przeciwko udzieleniu absolutorium wszystkim cztonkom zarzadu i
rady nadzorczej. Walne zgromadzenie nie udzielito absolutorium prezesowi zarzadu.

24. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki ZCH Police S.A. w dniu 25 czerwca 2009 r.

Podstawowym powodem uczestnictwa Stowarzyszenia w walnym zgromadzeniu byta
potrzeba uzyskania informacji o istotnym, z punktu widzenia dziatalnosci i wynikow spéfki,
problemie zwigzanym z opcjami walutowymi. Petnomocnik Stowarzyszenia zadat szereg
pytan dotyczacych zawieranych przez spotke umow. Zarzad uchylit sie od natychmiastowej
odpowiedzi, zobowigzat sie jednak do odpowiedzi na piSmie w terminie 14 dni od
zakonczenia obrad. Wszelkie wyjasnienia zostaty przekazane do Stowarzyszenia zgodnie z
deklaracjg zarzadu i w ustawowym terminie. Odpowiedzi zostaty zamieszczone na stronie
internetowej Stowarzyszenia.

25. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spétki Kopex S.A. w dniu 25 czerwca 2009 roku

Stowarzyszenie uczestniczylo w obradach walnego zgromadzenia gtéwnie w celu
przedyskutowania kwestii dotyczacych instrumentow zabezpieczajgcy, ale takze istotnych
zdarzen, jakie miaty miejsce w 2008 roku. Przedstawiciel Stowarzyszenia probowat sie
dowiedzie¢ podczas obrad m.in. dodatkowych szczegdtéw dotyczacych transakcji przejecia
firmy Infrabud Sp. z 0. 0., ktora byta ijest wtascicielem gietdowego przedsiebiorstwa ZEG.
Cho¢ ogodlne informacje na temat umowy przejecia znalazty sie w skonsolidowanym raporcie
rocznym Kopeksu, to przewodniczgcy obrad uznat, ze pytania nie dotyczg porzagdku obrad. W
efekcie uzyskanie odpowiedzi odzarzadu stato sie podczas walnego zgromadzenia
niemozliwe. Przewodniczgcy wyjasnit, ze takie pytania powinno sie zadaé podczas walnego
zgromadzenia spotki ZEG. Oczywiscie odpowiedz ta nijak sie miata do rzeczywistosci, bo — jak
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wspomniano wyzej — o umowie pisano w raporcie rocznym Kopeksu, aZEG byt tylko
przedmiotem przejecia. W zwigzku ztym przedstawiciel Stowarzyszenia zazadat
zaprotokofowania odmowy udzielenia odpowiedzi. Pytania dotyczace spotki Infrabud w
ocenie Stowarzyszenia nie godzity w interes spotki, a jednoczesnie byly bardzo istotne dla
oceny zdarzen majgcych miejsce w 2008 roku, dlatego tez Stowarzyszenie skierowato
dosgdu wniosek o zobowigzanie zarzagdu spotki Kopex do udzielenia odpowiedzi
na podstawie art. 429 par. 1. ks.. Sprawa jest w toku.

26. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki Fam S.A. w dniu 25 czerwca 2009 r.

Stowarzyszenie uczestniczylo w obradach walnego zgromadzenia gtéwnie w celu
przedyskutowania biezgcej sytuacji spotki. Pytania zadane przez petnomocnika
Stowarzyszenia dotyczyty m. in. nieruchomosci nalezgcych do spoétki zaleznej Stradom S.A. i
osrodka wczasowego w Rowach nalezgcego do spotki zaleznej Fam Technika Odlewnicza sp. z
0.0. Na walnym zgromadzeniu doszto réwniez do wymiany zdan pomiedzy gtownymi
akcjonariuszami na temat wykonywania prawa gtosu z akcji nalezgcych do jednego z
akcjonariuszy, odpiséw dokonanych przez spétke, wyceny aktywdéw zaksiegowanych w
bilansie oraz zastosowanej metodologii testow na utrate wartosci aktywow. Przedmiotem
walnego zgromadzenia byty réwniez obligatoryjne uchwaty w sprawie zatwierdzenia
sprawozdan finansowych, sprawozdania z dziatalnosci spotki, podziatu zysku oraz udzielenia
absolutorium cztonkom zarzadu i rady nadzorczej. Wszystkie sprawozdania zostaty
zatwierdzone. Walne zgromadzenie odmowito jednak udzielenia absolutorium bytemu
prezesowi zarzadu, jednemu z cztonkdw zarzadu oraz bytemu przewodniczagcemu rady
nadzorczej.

27. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spétki Impexmetal S.A. w dniach 25 czerwca oraz 14
lipca 2009 r.

Gtébwnym powodem obecnosci Stowarzyszenia na walnym zgromadzeniu byta potrzeba
doprecyzowania informacji dotyczacych przeprowadzonych przez spoétke transakcji
handlowych. Dodatkowo petnomocnik Stowarzyszenia przekazat zarzagdowi wiele pytan, w
szczegolnosci dotyczgcych biezgcej sytuacji operacyjnej spotki. Brak podstawowych informacji
na temat dziatalnosci spotki wynikat gtéwnie ze stabo funkcjonujacej i rzadko aktualizowanej
strony internetowej, na ktérej brakowato szczegétowych komunikatow (poza wymaganymi
literg prawa). Przedstawiciele spétki wyczerpujagco odpowiadali na pytania zadawane prawie
wyfacznie przez petnomocnika Stowarzyszenia. Po podjeciu uchwat w sprawie udzielenia
absolutorium cztonkom zarzadu i rady nadzorczej walne zgromadzenie zdecydowato o
przerwie do 14 lipca. Po wznowieniu obrad akcjonariusze podjeli uchwaty w sprawie
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przeznaczenia zysku spodtki w catosci na kapitat rezerwowy z przeznaczeniem na wyptate
dywidendy w podzZniejszych okresach oraz na finansowanie programu nabywania akcji
wtasnych w celu umorzenia.

28. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki ZM Ropczyce S.A. w dniu 26 czerwca 2009 r.

W porzadku obrad walnego zgromadzenia zamieszczone zostaty punkty wynikajgce z
obowigzkéw natozonych przez kodeks spétek handlowych (zatwierdzenie sprawozdania
finansowego, zatwierdzenie sprawozdania zarzadu z dziaftalno$ci spoéftki, gtosowania w
sprawie udzielenia absolutorium). Gtéwnym powodem, dla ktdrego Stowarzyszenie wzieto
udziat w walnym zgromadzeniu, byta potrzeba uzyskania szczegétowych informacji na temat
zawieranych przez spétke uméw opcyjnych, ktore doprowadzity do znacznych strat
finansowych. W czasie obrad zarzad powstrzymat sie od udzielenia odpowiedzi na pytania
zadane przez petnomocnika Stowarzyszenia, jednak zobowigzat sie do przekazania
odpowiedzi na pismie w terminie 14 dni od zakonczenia obrad. Zarzad spétki wywigzat sie ze
ztozone] obietnicy i udzielit obszernych wyjasnien. Odpowiedzi zamieszczone zostaty na
stronie internetowej Stowarzyszenia. W zwigzku z brakiem podczas obrad walnego
zgromadzenia szczegotowych informacji na temat okolicznosci przeprowadzania przez spotke
transakcji opcyjnych, petnomocnik Stowarzyszenia wstrzymat sie od glosu przy
podejmowaniu uchwat dotyczacych udzielenia absolutorium cztonkom zarzadu i rady
nadzorczej.

29. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spétki Zaktady Azotowe w Tarnowie-Moscicach S.A w
dniu 26 czerwca 2009 r.

Udziat Stowarzyszenia w walnym zgromadzeniu wynikat gtéwnie z zainteresowania
akcjonariuszy wptywem podpisanych przez spétke umow opcyjnych na jej wynik finansowy.
W trakcie obrad i w czasie rozmow kuluarowych zarzad spotki uchylit sie od odpowiedzi na
pytania dotyczgce personalnej odpowiedzialnosci za podpisywanie umow opcyjnych oraz
przestrzeganie procedur oceny ryzyka zwigzanego z zawarciem tych umoéw. Jednoczes$nie
zarzad zapewnit, ze wszystkie pozostate, przynoszace straty pozycje na opcjach walutowych,
zostang zamkniete do konca sierpnia 2009 r., przy czym rozliczenie umdw opcyjnych nie
bedzie miato istotnego wptywu na sytuacje i ptynnosc¢ finansowg spotki.
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30. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki Boryszew S.A. w dniu 26 czerwca 2009 .

Stowarzyszenie uczestniczyto w walnym zgromadzeniu w celu doprecyzowania informacji
dotyczacych transakcji handlowych przeprowadzonych przez spotke w 2008 r. oraz
zapoznania sie z prowadzonymi rozmowami w sprawie przejec lub fuzji. W czasie walnego
zgromadzenia poruszane byty réwniez kwestie zwigzane ze zbyciem majatku spofki,
przebiegiem postepowania restrukturyzacyjnego i planowanymi zmianami statutu.
Stowarzyszenie przedstawito réwniez swoje stanowisko w sprawie podziatu zysku spotki.
Przedstawiciele spétki, odpowiadajgc na zadane pytania, przekazali istotne dla akcjonariuszy
informacje na temat gruntéw znajdujgcych sie w obrebie grupy kapitatowej oraz struktury
naleznosci. Petnomocnik Stowarzyszeni wstrzymat sie od gtosu przy podejmowaniu uchwat w
sprawie zatwierdzenia sprawozdan finansowych oraz udzielenia absolutorium cztonkom
zarzagdu i rady nadzorczej. W czesci poswieconej wolnym wnioskom petnomocnik
Stowarzyszenia zwrdcit uwage na strone internetowg spoétki, ktéra w wiekszosci przypadkéw
zawierata nieaktualne informacje (np. nieaktualny stan zatrudnienia w spodfce).

31. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spétki LZPS Protektor S.A. w dniu 26 czerwca 2009 r.

Przedmiotem walnego zgromadzenia byly obligatoryjne sprawy kodeksowe (udzielenie
absolutorium, zatwierdzenie sprawozdan finansowych i sprawozdan z dziatalnosci spotki).
Dodatkowo w czasie obrad prezes zarzagdu odpowiedziat na liczne pytania petnomocnika
Stowarzyszenia, dotyczgce m. in. przetargdw, w ktorych spoétka wspodtpracowata z gietdowa
spotkg Wojas S.A., pozycji rynkowej i konkurencyjnej, zagranicznych spotek zaleinych,
ptynnosci finansowe] oraz restrukturyzacji, w tym zwolnien grupowych. Zarzad udzielit
obszernych wyjasnien.

32. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki Bioton S.A. w dniu 29 czerwca 2009 r.

Zainteresowanie walnym zgromadzeniem wynikato ze stabej polityki informacyjnej spofki
oraz publicznie sktadanymi przez zarzad, ostatecznie niezrealizowanymi deklaracjami co do
dalszych kierunkow dziatalnosci spotki. Stowarzyszenie zwrdcito szczegdlng uwage na brak
przestrzegania przez spotke zasad tadu korporacyjnego, wyrazajac jednoczesnie dezaprobate
wzgledem sposobu, w jaki spdtka komunikuje sie z inwestorami. Stowarzyszenie gtosowato
przeciwko zatwierdzeniu sprawozdan finansowych oraz sprawozdan z dziatalnosci spétki, a
takze przeciwko udzieleniu absolutorium cztonkom zarzadu i rady nadzorcze;.
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33. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spétki Atlanta Poland S.A. w dniu 29 czerwca 2009 r.

Stowarzyszenie uczestniczyto w walnym zgromadzeniu gtdwnie w celu wyjasnienia
watpliwosci zwigzanych z akwizycjg jednej ze spotek zaleznych. W czasie dyskusji poruszane
byly kwestie restrukturyzacji przejetej spotki, wyceny posiadanych nieruchomosci oraz
przeterminowanych naleznosci. Petnomocnik Stowarzyszenia zadat réwniez wiele
szczegotowych pytan dotyczgcych przejetej spotki zaleinej, ktéra wbrew pierwotnym
zatozeniom znaczgco cigzyta na wynikach spotki matki. Zarzad spotki ztozyt do sgdu pozew
przeciwko gtownej ksiegowej spotki zaleznej oraz funduszowi bedacemu poprzednim
wtascicielem tego podmiotu. Petnomocnik Stowarzyszenia zwrdcit rowniez uwage na sprawy
zwigzane z polityka informacyjng spétki, a w szczegdlnosci z zasadnoscig publikowania
prognoz finansowych, ktdore niemal kazdorazowo ulegaty korekcie. Z uwagi na niejasne zasady
tworzenia naleznosci przeterminowanych, niedotrzymywanie prognoz, niestabilng polityke
kadrowg oraz stabg polityke informacyjng Stowarzyszenie gtosowato przeciwko przyjeciu
sprawozdan finansowych oraz sprawozdan z dziatalnosci spétki. Zgodnie z wnioskiem rady
nadzorczej Stowarzyszenie gtosowato rowniez przeciwko udzieleniu absolutorium bytemu
prezesowi zarzgdu, ktory uczestniczyt w procesie nieudanej akwizycji spotki zalezne;.

34. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki Lotos S.A. w dniu 30 czerwca 2009 .

Istotnym punktem w zaproponowanym porzadku obrad, poza przyjeciem sprawozdan
finansowych i udzieleniem absolutorium cztonkom organéw spétki, bylo podniesienie
kapitatu zaktadowego w celu pozyskania srodkdw na przejecie spotek Petrobaltic S.A., Lotos
Jasto S.A. i Lotos Czechowice S.A. W czasie obrad akcjonariusze wyrazili réwniez swoje obawy
co do zaproponowanych zmian statutu spdétki, ograniczajgcych prawo gtosu akcjonariuszom
innym niz Skarb PanAstwa lub Nafta Polska S.A. do jednej pigtej przystugujacych gtosdw.
Ograniczenie miato obowigzywaé tak dtugo, jak Skarb Parstwa lub Nafta Polska S.A. bedg w
posiadaniu co najmniej 20% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu spofki.

35. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki Fota S.A. w dniu 30 czerwca 2009 .

Obecnos¢ Stowarzyszenia na walnym zgromadzeniu wynikata gtéwnie z potrzeby uzyskania
szczegdtowych informacji dotyczagcych umoéw opcyjnych, na ktéorych spétka poniosta
wielomilionowe straty. Zgodnie z wyjasnieniami prezesa zarzadu, za przeprowadzenie
transakcji na instrumentach pochodnych odpowiedzialny byt dyrektor finansowy, ktory zostat
nastepnie zwolniony przez rade nadzorczg z petnienia obowigzkéw. Zarzad ujawnit rowniez
istotng informacje, ze dyrektor finansowy byt ubezpieczony z tytutu sprawowanej funkgcji i
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spotka bedzie domagacé sie sgdownie zadoséuczynienia za powstate szkody. Petnomocnik
Stowarzyszenia gtosowat przeciwko udzieleniu absolutorium cztonkom zarzadu oraz
niektérym cztonkom rady nadzorczej.

36. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki Alchemia S.A. w dniu 30 czerwca 2009 .

Gtéwnym powodem udziatu Stowarzyszenia w walnym zgromadzeniu byt problem opcji
walutowych. Zgodnie z wyjasnieniami zarzagdu umowy opcyjne podpisywane byty przede
wszystkim przez spotki zalezne. W przypadku jednej z nich przeprowadzanie poszczegdlnych
transakcji na opcjach walutowych odbywato sie w ramach wczesniej podpisanej umowy
ramowej, decyzjg dyrektora finansowego, bez przekazania stosownej informacji cztonkom
zarzadu. Po gwattownym ostabieniu polskiej waluty, ktére doprowadzito do zaksiegowania
znacznych strat finansowych, zarzad podjat decyzje o przeprowadzeniu audytu
wewnetrznego i zewnetrznego w kazdej ze spotek zaleznych. Wyniki audytéw wykazaty, iz
warto$¢ umow opcyjnych nie przekraczata ekspozycji walutowej netto spétek zaleznych,
jednak umowy te podpisywane byty przez osoby nieupowaznione. Zarzad spotki zadeklarowat
wprowadzenie mechanizmdéw chronigcych spdtke przez stratami z tytutu zawierania
transakcji na instrumentach pochodnych oraz poinformowat, ze osoby bezposrednio
odpowiedzialne za zawieranie umdw opcyjnych zostaty zwolnione.

37. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki Ponar-Wadowice S.A. w dniu 30 czerwca 2009 r.

Przedmiotem walnego zgromadzenia, oprocz obligatoryjnych spraw kodeksowych
(zatwierdzenie sprawozdan finansowych, zatwierdzenie sprawozdan z dziatalnosci, udzielenie
absolutorium), byty uchwaty w sprawie kontynuowania dziatalnosci spétki, wyrazenia zgody
na wniesienie aportem sktadnikdw majgtkowych na podwyziszenie kapitatu zaktadowego
spotki zaleznej, wyrazenia zgody na wydzierzawienie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
oraz zmian statutu. Planowane zmiany w sposobie dziatalnosci spétki wynikaty ze znacznej
straty, jakg spotka poniosta w poprzednim roku obrotowym. W czasie obrad petnomocnik
Stowarzyszenia skierowat do zarzadu spétki pytania dotyczace dziatan prawnych
podejmowanych przeciwko bytemu prezesowi, a takze sytuacji zakupionej przez poprzednie
wiadze spoétki Georgia Hydraulic Cylinder Inc. W gtosowaniach nad sprawozdaniami z
dziatalnosci oraz sprawozdaniami finansowymi walne zgromadzenie przyjeto przedstawione
sprawozdania. Gtosowania nie byly jednak jednomysine, do protokotu zgtoszone zostaty
liczne sprzeciwy. Walne zgromadzenie podjeto réwniez uchwate o kontynuowaniu
dziatalnosci spotki, uznajgc jednoczesnie za konieczne przeprowadzenie restrukturyzacji,
uporzadkowanie posiadanych aktywow oraz pozyskanie inwestora branzowego.
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38. Udziat Stowarzyszenia w ZWZ spotki Jupiter NFI S.A. w dniu 27 lipca 2009 .

Udziat Stowarzyszenia w walnym zgromadzeniu wynikat z licznych pytan kierowanych w
sprawie spotki przez inwestorow indywidualnych. W czasie obrad Stowarzyszenie
przedstawito szereg pytan dotyczacych m.in. wyceny i sprzedazy spoétek zaleznych oraz
zaawansowania projektéw deweloperskich prowadzonych przez spotke zalezna.

39. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spotki Sanwil S.A. w dniu 2 wrze$nia 2009 r.

Stowarzyszenie uczestniczyto w walnym zgromadzeniu w zwigzku z proponowanymi
uchwatami dotyczacymi scalenia akcji oraz upowaznienia zarzadu do podjecia krokéw
prawnych w zwigzku dziataniem bytego prezesa na szkode spodtki, polegajgcym na
przeprowadzeniu niekorzystnych dla spétki transakcji na instrumentach pochodnych. Na
walnym dyskutowana byta mozliwos¢ dochodzenia odszkodowania z tytutu ubezpieczenia
posiadanego przez spotke.

40. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spoétki Gino Rossi S.A. w dniu 2 wrzesnia 2009 r.

Walne zgromadzenie zwotane zostato w celu podjecia uchwat w sprawie emisji akcji z
wytgczeniem prawa poboru, skierowanej do wybranego inwestora. Zainteresowanie
Stowarzyszenia walnym zgromadzeniem wynikato gtdwnie z pojawiajgcych sie opinii
akcjonariuszy o zbyt niskiej cenie emisyjnej. W trakcie walnego zgromadzenia zarzad
przekazat istotng informacje, iz wielokrotnie podejmowane byty préby znalezienia dla spotki
inwestora finansowego lub branzowego. Proby te okazaty sie jednak nieskuteczne i w
czerwcu 2009 r. banki wyrazity zgode na przesuniecie terminu spfaty kredytéw pod
warunkiem znalezienie dla spotki inwestora do konca lipca 2009 r. Zarzad przedstawit
rowniez szczegdly strategii naprawczej. Trudna sytuacja finansowa spoétki uzasadniata niska
cene emisyjng, ktéra utatwi¢ miata skuteczne uplasowanie emisji. Stowarzyszenie
wstrzymato sie od gtosu przy podejmowaniu uchwaty w sprawie emisji akcji.

41. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spoétki Zaktady Lniarskie Orzet S.A. w dniu 11 wrzesnia
2009r.

Walne zgromadzenie zwotane zostato w zwigzku z trudng sytuacja finansowa spotki, rodzaca
potrzebe pilnego pozyskania zrédet finansowania dziatalnosci operacyjnej. W porzadku obrad
walnego zgromadzenia znalazty sie m.in. uchwaty w sprawie emisji akcji z zachowaniem
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prawa poboru. Zadna z proponowanych uchwat emisyjnych nie zostata podjeta, gdyz
akcjonariuszom nie udato sie dojs¢ do porozumienia odnosnie optymalnego Zrddta
finansowania. Na walnym gromadzeniu rozpatrywana byta réwniez uchwata w sprawie
utworzenia spotki zaleznej, do ktdrej przeniesiona miataby by¢ catos¢ lub czesé
przedsiebiorstwa spotki. Celem podjecia uchwaty miato byé stworzenie w ramach spofki
struktury holdingowej przy jednoczesnym, planowanym prowadzeniu innej dziatalnosci
operacyjnej (np. dziatalnosci inwestycyjnej wraz z zagospodarowaniem majgtku
pozaoperacyjnego). Autorzy projektu nie sprecyzowali jednak, jaka czes¢ spotki zostataby
docelowo wniesiona do spotki zaleznej. Petnomocnik Stowarzyszenia wyrazit negatywne
stanowisko w sprawie utworzenia spoétki zaleznej, ktéra mogtaby postuzy¢ do prowadzenia
dziatalnosci operacyjnej poza kontrolg walnego zgromadzenia. Uchwata zostata rowniez
negatywnie zaopiniowana przez rade nadzorcza. Podczas walnego zgromadzenia
akcjonariusze postanowili takze o zmianie statutu spoétki oraz regulaminu walnego
zgromadzenia w celu dostosowania aktéw wewnetrznych do zmienionych przepisow
kodeksu spdtek handlowych. Zgodnie z rekomendacjg Stowarzyszenia do statutu
wprowadzona zostata mozliwos$¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkéow komunikacji elektronicznej, z zastrzezeniem, ze zmiany wejdg w zycie w momencie
spetnienia przez spotke niezbednych wymogow technicznych.

42. Udziat Stowarzyszenia w NW?Z spdtki Zaktady Dziewiarskie Mewa S.A. w dniu 13
pazdziernika 2009 r.

Walne zgromadzenie zostato zwotane na Zgdanie akcjonariuszy mniejszosciowych
posiadajgcych powyzej 5% ogodlnej liczby gtosow. W zaproponowanym porzadku obrad
znalazta sie m.in. uchwata w sprawie scalenia akcji, ktérej podjecie miato pozwoli¢ na
przeniesienie notowan akcji spotki z systemu notowan jednolitych do systemu notowan
ciggtych. Projekt ten uzyskat petne poparcie Stowarzyszenia, ktére rekomendowato podjecie
stosownej uchwaty. Stowarzyszenie na biezgco interesuje sie sytuacjg spotki z uwagi na
toczacy sie konflikt pomiedzy spdtka a jednym z jej akcjonariuszy.

43. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spoétki Sygnity S.A. w dniu 20 pazdziernika 2009 r.

W dniu 20 pazdziernika 2009 r. zwotane zostaty dwa walne zgromadzenia, na godz. 11:00 i
12:00. Zwotanie dwdch walnych zgromadzen tego samego dnia miato na celu umozliwienie
podjecia uchwaty w sprawie zmiany statutu spotki w zakresie upowaznienia zarzadu do
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego oraz ograniczenia lub
wytgczenia prawa poboru za zgodg rady nadzorczej (do podjecia uchwaty wymagana jest 1/3
kapitatu zaktadowego na pierwszym walnym zgromadzeniu rozpatrujgcym uchwate, warunek
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ten nie musi by¢ jednak spetniony na drugim walnym zgromadzeniu). W czasie
przeprowadzonej przed gtosowaniem dyskusji petnomocnik Stowarzyszenia zadat zarzadowi
spotki szereg pytan, dotyczacych m. in. opinii rady nadzorczej w sprawie kapitatu docelowego,
ceny emisyjnej oraz realizowanego programu naprawczego. W odpowiedzi prezes zarzadu
podtrzymat plany obnizenia ponoszonych kosztow o 15 min zt, m. in. dzieki czasowej obnizce
wynagrodzen pracownikow, w tym zarzgdu, zamrozeniu systemu premiowego oraz redukcji
etatow. Ostatecznie petnomocnik Stowarzyszenia gtosowat za podjeciem uchwaty. W czasie
walnego zgromadzenia zarzad podtrzymat réwniez plany poprawy wynikéw operacyjnych
spotki.

44. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spétki Optimus S.A. w dniu 11 grudnia 2009 r.

Walne zgromadzenie zwotane zostato w celu podjecia uchwat w sprawach dotyczacych
planowanego potaczenia ze spotkg informatyczng CD Projekt. W czasie dyskusji
przedstawiciel Stowarzyszenia zadat zarzadowi szereg pytan zwigzanych z planowany
potgczeniem, dotyczgcych w szczegdlnosci wynikow finansowych CD Projekt, wyceny obu
taczacych sie podmiotéw oraz ich biezgcej wspdtpracy operacyjnej. Cze$¢ informacji
przekazana zostata po walnym zgromadzeniu w czasie wystgpienia jednego ze
wspotwiascicieli CD Projekt. Przedstawiona zostata m. in. struktura grupy kapitatowej CD
Projekt, dotychczas zrealizowane projekty oraz plany dalszego rozwoju. Szczegdtowo
omowione zostaty rowniez wyniki finansowe CD Projekt.

45. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spétki Orzet S.A w dniu 18 grudnia 2009 .

Najistotniejszg uchwatg walnego zgromadzenia byta uchwata w sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego z zachowaniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy. Do
ustalenia ceny emisyjnej upowazniony zostat zarzad spotki, wbrew wielokrotnie wyrazanej
przez Stowarzyszenie opinii, iz jest to kompetencja walnego zgromadzenia. Na wniosek
petnomocnika Stowarzyszenia zarzad dokonat obszernej prezentacji plandw emisyjnych,
obejmujgcych pokrycie czesci kosztow budowy fabryki granulatu gumowego. Zarzad
odpowiedziat réwniez na liczne pytania dotyczace mozliwosci uzyskania dotacji ze srodkow
unijnych, ktdre zgodnie z przedstawionymi planami miaty pokry¢ 70% kosztow inwestyciji.
Akcjonariusze ustalili ponadto zatozenia programu motywacyjnego, przewidujgcego
przekazanie pracownikom do 5% wszystkich akcji.
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46. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spoétki Boryszew S.A. w dniu 21 grudnia 2009 r.

Walne zgromadzenie zostato zwotane w celu podjecia uchwat dotyczgcych emisji akcji z
zachowaniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy. Udziat Stowarzyszenia w
walnym zgromadzeniu uzasadniony byt brakiem informacji dotyczacych celdw emisyjnych i
ceny emisyjnej. W zwigzku z brakiem szczegdétowego planu przeznaczenia srodkéw
pozyskanych z emisji akcji Stowarzyszenie ostatecznie wstrzymato sie od glosu przy
podejmowaniu uchwaty.

47. Udziat Stowarzyszenia w NWZ spétki F.H. Jago S.A. w dniu 28 grudnia 2009 r.

Walne zgromadzenie zwotane zostato na zgdanie akcjonariusza reprezentujgcego powyzej
5% kapitatu zaktadowego. Akcjonariusz ten zazgdat jednoczesnie umieszczenia w porzadku
obrad punktu dotyczgcego podjecia uchwaty w sprawie wyrazenia przez walne zgromadzenie
zgody na nabycie akcji spotki Elektrim S.A. Stowarzyszenie negatywnie zaopiniowato
przedstawione plany zaangazowania kapitatowego w spdétke Elektrim S.A., nie widzac
zadnego biznesowego uzasadnienia dla takiego posuniecia. W trakcie burzliwej dyskusji
zarzad spoétki przyznat, ze planowana przez akcjonariusza inwestycja nie jest w petni zgodna z
przyjeta strategig i zarekomendowat odrzucenie uchwaty. Kontrowersje wzbudzita réwniez
cena, ktorg spdétka miataby zaptaci¢ za akcje Elektrimu. Cena ta ustalona zostata przez
whnioskodawce w sposéb catkowicie subiektywny i arbitralny, bez dokonania rzetelnej
wyceny. Petnomocnik Stowarzyszenia skrytykowat rdéwniez zaproponowany model
przeprowadzenia transakcji, przewidujacy rozliczenie bezgotéwkowe i powstanie po stronie
Jago S.A. zobowigzania, ktére zostatoby nastepnie zamienione na akcje. W czasie gtosowania
petnomocnik wnioskodawcy, zdajagc sobie z sprawe kontrowersji, jakie wzbudzita
zaproponowana uchwata, wstrzymat sie od gtosu, dzieki czemu mozliwe byto jej odrzucenie,
zgodnie z zaleceniami Stowarzyszenia.

D) Znizki:

ZNIZKI POZYSKANE NA RZECZ CZLONKOW STOWARZYSZENIA

Stowarzyszenie zapewnia swoim cztonkom szerokie spektrum znizek. Znizki wypracowane
przez Stowarzyszenie w 2009 roku dotyczyty przede wszystkim optat i prowizji w domach
maklerskich, znizek w firmach szkoleniowych, czy tez w wydawnictwach oraz prasie.

Dzieki wspotpracy z domami maklerskimi cztonkowie Stowarzyszenia korzystali z niskich

prowizji i optat maklerskich.
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W 2009 roku Stowarzyszenie nawigzato réwniez wspotprace z wydawnictwami i prasg, ktora
umozliwita cztonkom Stowarzyszenia korzystanie z rabatéw przy zakupie literatury fachowe;j
o tematyce gietdowej oraz przy zamawianiu prenumeraty prasy o tematyce gietdy i
finanséw.

Dazac do zwiekszenia poziomu wiedzy na temat inwestowania, Stowarzyszenie zapewnito
rowniez cztonkom atrakcyjne znizki na szkolenia, dzieki czemu cztonkowie Stowarzyszenia
mogli uczestniczy¢ w interesujgcych cyklach edukacyjnych z zakresu rynku kapitatowego.

W 2009 roku Stowarzyszenie oferowato cztonkom nastepujgce znizki:

« DM BOS (0,29% prowizji na akcje, 7 zt prowizji na kontakty indeksowe)

e BM Alior bank (0,29% prowizji na akcje, 7 zt prowizji na kontakty indeksowe)
* DM X-trade Brokers (0,24% prowizja na akcje, 7 zt prowizji na kontakty indeksowe)
* KBC Securities (0,25% prowizji, 8 zt prowizji na kontakty indeksowe)

* DM ING Securities (0,39% prowizji, 9 zt prowizji na kontakty indeksowe)

e CDM Pekao (0,3% prowizji, 9,9 zt prowizji na kontakty indeksowe)

* Poltext (rabat dla cztonkéw 10%)

e CHBeck (rabat dla cztonkow 10%)

e Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne (rabat dla cztonkow 15%)

e Kapitatowy (rabat dla cztonkow 15%)

e e-prenumerata Parkietu (rabat dla cztonkow 40%)

e BDO (rabat dla czfonkow 15%) — szkolenia z zakresu rachunkowosci, podatkéw i
finanséw przedsiebiorstw

* FX Masters (rabat dla cztonkow 15%) — szkolenia z zakresu inwestowania na Gietdzie i
FOREX oraz psychologii inwestowania

* Grube Ryby (rabat dla cztonkdw 25%) — szkolenia nt. inwestowania na gietdzie na
ptytach DVD

e Competitive Skills (rabat dla cztonkow 10%) — indywidualne szkolenia zamkniete i
szkolenia otwarte w obszarach: prawnym, finansowym, rozwoju kompetencji
miekkich, administracyjnym, personalnym, sprzedazowym, marketingowym, PR oraz
szkolenia informatyczne

e komputery DELL (rabat dla cztonkow do 10%)

» ustugi kancelarii prawnej Skarbiec.biz (rabat dla cztonkéw 10%)

e optata wstepna zwigzana z inwestycjami w WealthSolutions (rabat dla cztonkéw 10%)

e opfaty na inwestowanie przez Internet w TFl Unionlnvestment (rabat dla cztonkdw do
100%)

* produkty Notoria (rabat dla cztonkéw do 20%)

* opony Orzet (rabat dla cztonkdw do 100% na koszty wysytki przy zakupie 4 lub wiecej
opon)

e program Benefit dla cztonkdw Sll, umozliwiajgcy nabywanie w atrakcyjnej cenie karty
MultiSport upowazniajaca ich do nielimitowany korzystania z ponad 1500 obiektow

sportowych — klubdw fitness i ptywalni w catym kraju
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E) Badania i rankingi:
OGOLNOPOLSKIE BADANIE INWESTOROW (OBI)

OBI jest inicjatywg Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych, ktéra w sposéb cykliczny
(raz w roku), kompleksowy i wiarygodny pozwala opisa¢ S$rodowisko inwestorow
indywidualnych w Polsce. OBl ma na celu stworzenie profilu inwestoréw indywidualnych w
Polsce, poznania ich potrzeb i preferencji przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wyniki
tego badania pomagajg Stowarzyszeniu Inwestoréw Indywidualnych w realizacji celéw
statutowych, takich jak prowadzenie dziatan edukacyjnych oraz ochrona interesow
akcjonariuszy mniejszosciowych na polskim rynku kapitatowym.

W 2009 roku Stowarzyszenie przeprowadzito po raz siddmy Ogdlnopolskie Badanie
Inwestorow. Badanie organizowane byto wspdlnie z Katedra Ekonometrii Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu oraz Polskim Instytutem Relacji Inwestorskich, ktére
sprawowaty nadzér metodologiczny nad projektem. Badaniu zostato poddanych okoto 1300
respondentow, co zapewnia wynikom wysokg wiarygodnosc.

Samo badanie objeto swoim zakresem takie zagadnienia jak m. in.: profil inwestora (udziat
poszczegdlnych instrumentow finansowych w portfelu, preferowane rynki, srednia wartosé
portfela, staz na rynku itp.), sposdb i preferencje inwestorow w zakresie pozyskiwania
informacji z rynku (wykorzystywane media, informacje ze spétek, uczestnictwo w WZ, nowe
emisje itp.), ocene funkcjonowania instytucji infrastrukturalnych i regulujgcych obrét
publiczny, ocene obowigzujacych przepiséw prawnych dotyczacych rynku kapitatowego,
ocene funkcjonowania posrednikdédw finansowych, w ktérych respondent posiada swdj
rachunek maklerski, a takze stosunek inwestorow do rynku NewConnect, czy zdanie na
temat kryzysu finansowego.

Zesztoroczne badanie dostarczyto informacji na temat najwazniejszych oczekiwan
Inwestorow  indywidualnych  wzgledem rynku kapitatlowego i jego otoczenia,
a takze zidentyfikowato bariery i problemy, z jakimi spotykajg sie inwestorzy w codziennym
funkcjonowaniu na rynku kapitatowym.

Ostateczny raport przestany partnerom liczyt blisko 100 str., na ktérych znajdowaty sie liczne
wykresy, tabele i zestawienia, majgce na celu przedstawienie wystepujgcych tendencji.

RANKING DOMOW MAKLERSKICH

W pazdzierniku 2009 roku miesiecznik Forbes opublikowat przygotowany przez
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych ranking domdéw maklerskich, ktéry miat na celu
przedstawienie preferencji inwestoréw indywidualnych i ich opinii na temat funkcjonujgcych
na polskim rynku wymienionych instytucji. W zestawieniu znalazto sie 10 najwiekszych
domdéw maklerskich, zas ocenie podlegato osiem elementéw obstugi, w tym m.in. poziom
optat i prowizji, poziom jakosci ustug i ilos¢ ofert publicznych.
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F) Dziatalnos¢ wydawnicza:
KWARTALNIK ,,AKCJONARIUSZ”

Kwartalnik ,Akcjonariusz” jest wydawany przez Stowarzyszenie od 2001 roku. Kwartalnik ten
petni role opiniotwdrczg i jest gtosem sSrodowiska polskich inwestoréw gietdowych.
Akcjonariusz adresowany jest zaréwno do poczatkujacych graczy gietdowych, jak i
inwestorow poszukujgcych bardziej zaawansowanej wiedzy o rynku kapitatowym i
finansowym. Kwartalnik sktada sie z dziatdw tematycznych poswieconych m.in. analizie
technicznej, analizie fundamentalnej, poradom prawnym, interwencjom SlI, wydarzeniom z
zycia Sll, psychologii inwestowania itp. Ponadto w kwartalniku znajdujg sie wywiady z
prezesami spotek publicznych, felietony. Ze wzgledu na swodj charakter Akcjonariusz jest
jedynym niezaleznym pismem poruszajgcym sprawy inwestoréw indywidualnych. Jest to
miedzy innymi dziatalnos¢ edukacyjna w zakresie praw i obowigzkéw inwestoréw na rynku
kapitatowym, jak i dokumentacja osiggnieé na polu ochrony tych praw przez Stowarzyszenie
Inwestoréow Indywidualnych. Akcjonariusz, jako bezptatne wydawnictwo przekazywany jest
cztonkom Stowarzyszenia, dodatkowo dla osdb niezrzeszonych, kolportowany jest jako
dodatek do prenumeraty Gazety Gietdy Parkiet, a jego naktad w 2009 roku wynidst okoto
9 000 egzemplarzy na kazdy numer. Stowarzyszenie dystrybuuje réwniez kwartalnik na
wszystkich organizowanych imprezach edukacyjnych, spotkaniach i konferencjach. W 2009
roku ukazaty sie cztery numery kwartalnika.

G) Inne dziatania:
KONKURS LIDER RYNKU KAPITALOWEGO

W pierwszym kwartale 2009 roku Stowarzyszenie przygotowato ogdlnopolski, interaktywny
konkurs z wiedzy o rynku kapitatowym. Celem inwestorskiego challenge’u byto wytonienie
osoby, ktora posiadata rozlegtg wiedze z zakresu szeroko rozumianych finanséw. Podjeta
inicjatywa animujgca grono inwestoréw indywidualnych miata rowniez wptyngé pozytywnie
na rozpoznawalnos$¢ Stowarzyszenia poprzez towarzyszgcg wydarzeniu akcje promocyjna.

Gtéwnym Partnerem konkursu byta Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktéra od
wielu lat wspiera dziatania Sl zwigzane z popularyzacja wiedzy z zakresu szeroko
rozumianych finansow, jak réwniez animacji Srodowiska inwestoréw indywidualnych.

Przestankg realizacji projektu byta trudna sytuacja na polskim rynku kapitatowym.
Odczuwalne zniechecenie wsréd inwestoréw, odptyw kapitatu z TFI, Doméw Maklerskich,
oraz trudny rynek IPO -rodzit potrzebe edukacji, jak réwniez animacji wsrod tej grupy
uczestnikéw rynku.

Konkurs sktadat sie z szesciu, tygodniowych etapdéw. W kazdym tygodniu na specjalnie
przygotowanym profilu uczestnika, pojawiat sie zestaw losowo wybranych 20 pytan

przygotowanych przez Partneréw konkursu z okreslonej kategorii tematycznej.

W konkursie tgcznie wzieto udziat ponad 4 500 oséb.
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INVESTOR'’S DAY

To autorskie przedsiewziecie Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych i jednoczes$nie
jedno z niewielu dziatan realizowanych na polskim rynku kapitatowym. Pozwala na
prezentacje wynikéw i sytuacji biznesowej spétek, ktére sg juz notowane na GPW oraz
NewConnect. Podczas jednego dnia, w budynku Gietdy Papierow WartosSciowych w
Warszawie, inwestorzy indywidualni majg niepowtarzalng szanse na spotkanie z Zarzgdami
spotek oraz zadania im pytan na publicznym forum.

W 2009 roku odbyty sie 3 spotkania. Investor’'s Day cieszy sie duzym zainteresowaniem
inwestordw, analitykow i dziennikarzy.

INWESTYCJE NA RYNKU NEWCONNECT

W 2009 roku Stowarzyszenie umozliwito osobom zainteresowanym inwestycjami na rynku
NewConnect udziat w ofertach private placement. Dzieki nawigzanej wspotpracy z
Autoryzowanymi Doradcami NC, Stowarzyszenie informowato wszystkich subskrybentéw
zrzeszonych w bazie NewConnect o realizowanych projektach konczacych sie debiutem na
alternatywnym rynku. W catym 2009 roku przeprowadzonych zostato okoto 15 mailingdw
dzieki ktorym, inwestorzy mogli nabywac akcje spétek tuz przed planowanym debiutem.

Il. CZEONKOSTWO

W 2009 roku liczba aktywnych cztonkdw Stowarzyszenia (optacajgcych sktadke cztonkowska)
systematycznie rosta, osiggajgc na koniec roku rekordowy poziom 1818 osdb. Oznacza to
niemal 36% wzrost aktywnych cztonkédw wzgledem liczby zanotowanej na koniec 2008 roku.

ll. DZIALALNOSC ODDZIALtOW REGIONALNYCH STOWARZYSZENIA

Oddziaty regionalne Stowarzyszenia sg powotywane w celu usprawnienia realizacji zadan i
celdéw statutowych Stowarzyszenia. Gtéwnym zadaniem oddziatéw jest aktywizacja lokalnych
Srodowisk inwestorskich oraz wspieranie inicjatyw Organizacji poprzez:

+ informowanie o biezgcej dziatalnosci statutowej Stowarzyszenia na organizowanych
spotkaniach

« organizowanie lokalnych konferencji, spotkan, wyktadéw oraz szkolen z zakresu
wiedzy o rynku kapitatowym

« wspieranie ogoélnopolskich inicjatyw Stowarzyszenia w regionie

« udziat w walnych zgromadzeniach spoétek gietdowych

+ wybor delegatéw na Walne Zebrania Stowarzyszenia
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Na poczatku 2009 roku funkcjonowato 6 oddziatow regionalnych: w Warszawie, Katowicach,
Tréjmiescie, Krakowie, Tarnowie i w Zielonej Gorze. W ciggu roku ukonstytuowaty sie kolejne
4: w Szczecinie (styczen 2009), Wroctawiu (marzec 2009), Poznaniu (marzec 2009) oraz w
Lublinie (kwiecient 2009).

ODDZIAtY REGIONALNE SlI stan na 31.12.2009

Oddziat Regionalny w Warszawie

przewodniczacy:
Tomasz Bujak

e-mail: warszawa@sii.org.pl

Oddziat Regionalny w Katowicach

przewodniczacy:
Bartosz Klepacz

e-mail: regionalny-katowice @sii.org.pl

Oddziat Regionalny w Trdjmiescie

przewodniczacy:
Arkadiusz Stolarek

e-mail: informacje @sii-trojmiasto.pl

Oddziat Regionalny w Krakowie

przewodniczacy:
Grzegorz Piekarski

e-mail: krakow@sii.org.pl

Oddziat Regionalny w Zielonej Gorze

przewodniczacy:
Sergiusz Borystawski (do 21.11.2009)

Oddziat Regionalny w Tarnowie

przewodniczacy:
Jakub Ciepiela

e-mail: tarnow@sii.org.pl

Oddziat Regionalny w Szczecinie

przewodniczacy:
Michat Szczecinski (do 31.12.2009 )
wiceprzewodniczacy
Krzysztof Madej

e-mail: szczecin@sii.org.pl

Oddziat Regionalny we Wroctawiu

przewodniczacy:
Tomasz Wojtasiewicz

e-mail: wroclaw@sii.org.pl
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Oddziat Regionalny w Poznaniu Oddziat Regionalny w Lublinie
przewodniczacy: przewodniczacy:
Pawet Kuzniewski Patryk Charkot
e-mail: poznan@sii.org.pl e-mail: lublin@sii.org.pl

Tab. 1. Dane Oddziatow Regionalnych SlI funkcjonujgcych w 2009 roku.

Rozktad procentowy liczby cztonkéw w poszczegdlnych oddziatach na koniec 2009 roku
przedstawiat sie nastepujaco:

Wroctaw
5%
Po:;an Szczecin
Zielona Géra ? 3%
2%

Lublin
2%

Zarzad Wroctaw
17%

Tarnéw
1%

Krakow
9%

Rys. 1. Procentowy rozktad aktywnego cztonkostwa w poszczegdlnych Oddziatach
Regionalnych na koniec 2009 roku.

W 2009 roku znaczgco wzrosta dotychczasowa aktywnos¢ Oddziatdw Regionalnych, ktdére
podjety wiele wartosciowych dla Organizacji i jej cztonkdéw inicjatyw lokalnych i
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przedsiewzie¢ zwigzanych w wiekszosci z dziatalnoscig statutowa Stowarzyszenia. Oddziaty
organizowaty m.in. konferencje, szkolenia i inne spotkania o charakterze edukacyjnym, czy
tez integracyjnym, a cztonkowie z poszczegdlnych regiondw reprezentowali Stowarzyszenie
takze podczas walnych zgromadzen spétek gietdowych. W spotkaniach organizowanych
przez oddziaty udziat brato od kilku do kilkudziesieciu uczestnikéw. Dziatania te korzystnie
wptynety na aktywizacje lokalnych srodowisk inwestorskich.

W 2009 roku Oddziaty Regionalne zorganizowaty m.in.:

- Szkolenie z zakresu praktycznego wykorzystania zmian w przepisach KSH (oddziat Lublin)
- Konferencja , Lubelskie Dni Inwestycji” (oddziat Lublin)

- Konferencja ,Jesienne Reminescencje Gietdowe 2009” (oddziat Warszawa)

- Seminarium ,Blizej prawa — lato 2009” (oddziat Warszawa)

- Konferencja na temat rynku kapitatowego zorganizowana na Gietdzie Papierow
Wartosciowych (oddziat Warszawa)

- Szkolenie z zakresu praktycznego wykorzystania zmian w przepisach KSH (oddziat
Katowice),

- Cykl szkolen ,,Back to the Basic” (oddziat Katowice)

- Wyktfad ,, Analiza techniczna w praktyce” (oddziat Tréjmiasto)

- Konferencja ,,W oku Cyklonu” (oddziat Tréjmiasto)

- Wyktad ,,Analiza Fundamentalna — czy moze by¢ przydatna” (oddziat Tréjmiasto)

- Szkolenie z zakresu zmian w Kodeksie Spotek Handlowych (oddziat Tréjmiasto)

- Szkolenie dotyczgce nowych zapiséw w KSH (oddziat Tréjmiasto)

- Szkolenie z zakresu praktycznego wykorzystania zmian w przepisach KSH (oddziat Wroctaw)
- Wyktad ,,Problem opcji, a inwestorzy indywidualni” (oddziat Wroctaw)

- Konferencja ,Wroctawski Dzien Inwestycji” (oddziat Wroctaw)

- Wyktad "Zastosowanie teorii fal Elliotta i cigg Fibonacciego na przykfadzie wybranych
spotek z WIG20" (oddziat Wroctaw)

- Spotkanie szkoleniowe o tematyce zwigzanej z analizg fundamentalng,
podstawami AT oraz GPW (oddziat Szczecin)

- Szkolenie z zakresu zmian w Kodeksie Spotek Handlowych (oddziat Szczecin)

- Szkolenie dotyczacego aktualnych zasad rozliczania podatku od dochodéw kapitatowych
(oddziat Szczecin)
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- Spotkanie ,Analiza techniczna i jej miejsce wsrdd analiz rynku finansowego” (oddziat
Poznan)

- Spotkanie ,Analiza biezgcej sytuacji na gietdzie” (oddziat Krakow)

IV. OPP

W 2009 roku faczna kwota wptat 1% podatku naleznego wyniosta 12 600 zt. Srodki te
Stowarzyszenie przeznaczyto na dziatalnos$¢ statutowg zwigzang gtéwnie z ochrong intereséw
oraz praw inwestoréw indywidualnych m.in. poprzez podjete interwencje, porady oraz udziat
w walnych zgromadzeniach spotek (wyszczegdlnione m.in. w cz. | sprawozdania).

V. FINANSE STOWARZYSZENIA ORAZ SPOtKI ZALEZNEJ PROSHARE

Rok 2009 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych zamkneto zyskiem netto w wysokosci

55 571,92 zt netto przy tacznych przychodach w wysokosci 991 832,92 i tgcznych kosztach w
wysokosci 936 261,11 zt

Najwazniejszymi pozycjami przychodowymi w 2009 r. byty:

L oo NV WN R

N S S
w N Rk O

14.
15.

Konferencja Wallstreet 386 000 zt

Konferencja Profesjonalny Inwestor 147 000 zt

Wydawanie biuletynu NewConnect 95 000 zt

Sktadki cztonkowskie 69 500zt.

Projekt Lider Rynku Kapitatowego 70 000 zt

Akademia Tworzenia Kapitatu 58 000 zt

Organizacja NewConnect Convention (wspdlnie z GPW) 25 000 zt
Ogélnopolskie Badanie Inwestoréw 17 500 zt

Darowizny 10 000 zt

. Wptaty z tyt. 1% podatku 12 600 zt

. Odsetki 22 000 zt

. Sprzedaz powierzchni na stronie internetowej 8 000 zt

. Dofinansowanie organizacji spotkania Euroshareholders w Warszawie i Krakowie

15 000 zt
Konferencje regionalne 30 000 zt
Inne 25 000 zt
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Kluczowymi pozycjami kosztowymi w 2009 r. zwigzanymi z funkcjonowanie Stowarzyszenia
byty z kolei:

Koszty organizacji projektow:

Konferencja Wallstreet 157 800 zt
Konferencja Profesjonalny Inwestor 122 000 zt
Projekt Lider Rynku Kapitatowego 43 000 zt
Akademia Tworzenia Kapitatu 36 000 zt
Konferencje regionalne 25 000 zt

o v AW e

. Organizacja spotkania Euroshareholders w Warszawie i Krakowie 20 000 zt
Koszty ogdlne:

Wynagrodzenia wraz z narzutami 286 000

Ustugi obce 79 000 zt

Czynsz 57 000 zt

Zuzycie materiatow i energii 15 000 zt

Koszty obstugi cztonkdéw i funkcjonowania Oddziatow 25 000 zt
Organizacja WZ SII 18 000 zt

Udziat w Walnych Zebraniach spoétek gietdowych i pomoc prawna 25 000 zt
Delegacje 7 000 zt

. Wyjazdy zagraniczne 10 000 zt

10. Pozostate 10 000 zt

© 0NV A WN e

Rok 2009 byt podobnie jak ostatni kwartat 2008 r. trudnym okresem pod wzgledem
mozliwosci pozyskiwania Srodkéw na dziatalno$s¢ Stowarzyszenia. Kryzys finansowy oraz
gorsza koniunktura na rynku kapitatowym powodowaty, ze trudniej byto osiggna¢ poziomy
przychoddéw obserwowane chociazby w 2008 roku. Wiele podmiotéw ograniczato budzety
przeznaczone na komunikacje z inwestorami indywidualnymi, znaczgco mniej byto réwniez
ofert publicznych i private placement - m.in. dlatego tez w 2009 r. nie odbyt sie ani jeden
projekt z cyklu IPO Day. Odnotowano takze nizsze przychody z dwdch najwiekszych
konferencji inwestorskich. Réwniez Gietda Papieréw Wartosciowych — jeden z gtéwnych
partnerow Sl w realizacji projektow dedykowanych inwestorom, ograniczyta
dofinansowanie dziatan Stowarzyszenia o ponad 60%. Bardzo znaczgco spadt rowniez
przychod z tytutu 1%, jakie Sll otrzymywato od podatnikoéw. Niewatpliwie wptyw na to miata
gorsza koniunktura gietdowa.

Mimo trudnej sytuacji rynkowej taczne przychody Stowarzyszenia w 2009 r. przekroczyty
wartos$¢ 990 000 zt, co oznacza ze byly o okoto 9% nizsze niz w roku 2008. Réwnoczesnie
wzrosty koszty zwigzane z organizacjg podstawowych dziatan Stowarzyszenia (855 000 zt w
2009 r. przy 740 000 zt w roku 2008).
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Do najwazniejszych réznic naleza:

2008 2009
Profesjonalny Inwestor 105| 122
Wallstreet
Obstuga cztonkow i koszty Oddziatéw 10 25
Udziat w WZ Spétek 4 18
Organizacja WZ Sl i spotkanie robocze Oddziatéw 5 18
ATK 20 35
Organizacja spotkania Euroshareholders 0 20

Tab 2. Roznice kosztow (wielkosci w tys. zt)

Z poczatkiem roku 2009 Zarzad Stowarzyszenia podjat dziatania majgce na celu ograniczenie
kosztéw dziatalnosci Organizacji, jak i spotki zalezinej Proshare w tym m.in. kosztow
osobowych. Dziatania te znalazty odzwierciedlenie m.in. w postaci kilkunastoprocentowego
spadku wynagrodzen pracownikdow, a w ramach optymalizacji kosztowej podpisane zostaty
przez dotychczasowych pracownikow umowy S$wiadczenia zlecenia na rzecz zaréwno
Prosharu, jak i Stowarzyszenia.

Podejmujac wyzej wspomniane kroki Zarzad chciat zapewnié¢ Organizacji, jak i podmiotowi
zaleznemu liczbe pracownikéw i zleceniobiorcéw, ktdérzy mogli zapewni¢ Organizacji
realizacje celow Statutowych. Rownoczesnie chcgc zwiekszy¢ aktywnos$é Stowarzyszenia na
ptaszczyznie interwencji i analiz, Zarzagd zdecydowat sie z poczatkiem roku zatrudnié
dodatkowg osobe, co w bezposredni sposob przetozyto sie na wzrost kosztow dziatalnosci
Organizacji. Niemniej w finalnym rozrachunku, w efekcie podjetych dziatan i decyzji, koszty
wynagrodzen zamknety sie w 2009 roku kwotg 263 tys. zt przy wartosci 320 tys. w 2008 r.

Spétka Proshare w ktdérej 100% udziatdw posiada Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych zamkneta rok stratg 137,4 tys. zi.

Ujemny wynik finansowy spowodowany byt przede wszystkim znaczacym spadkiem
przychoddéw z kwoty 1,560 tys. w 2008 r. do 1,196 tys. w 2009 roku. Mimo réwnoczesnego
ograniczenia wiekszosci pozycji zwigzanych z kosztami operacyjnymi o blisko 300 tys. (1 585
tys. 2008 r do 1 291 tys.). Dodatkowo wynik zostat obcigzony aktualizacjg na naleznosci w
wysokosci 33 000 zt.

Pierwszy kwartat 2010 r. spétka zamkneta zyskiem netto w wysokosci 6000 zt (przychody w
wysokosci 146 tys., koszty 140 tys. zt). Zwazywszy na fakt, ze wiekszos¢ przychoddw spofki
Proshare (70%) realizowana jest w Il i IV kwartale roku (wspodtorganizacja dwdch
ogolnopolskich konferencji inwestorskich z udziatem kilkudziesieciu spotek gietdowych),
pozytywny wynik finansowy w pierwszym kwartale wskazuje, iz podjete na poczatku roku
dziatania majace na celu obnizenie kosztéw statych zwigzanych z dziatalnoscig spotki
(zmniejszenie zatrudnienia) oraz zwiekszenie efektywnosci sprzedazy przynoszg pozadane

str. 55



Sprawozdanie merytoryczne z dziatalnosci Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych w roku 2009

efekty. Istotna jest rowniez poprawa koniunktury na GPW, przede wszystkim w kontekscie
wiekszej liczby debiutéw spdétek na rynku gtdwnym GPW jak i NewConnect, co skutkuje
wiekszg iloscig zlecen od spoétek dla Proshare.

Tylko w pierwszym kwartale 2010 Proshare zorganizowat dwie edycje projektu IPO Day —
Dzien Debiutantow (ptatne prezentacje spétek planujgcych debiut na GPW) z udziatem 7
przysztych debiutantow. Rowniez w pierwszym kwartale Proshare podpisat 3 umowy na
wsparcie w zakresie relacji inwestorskich i komunikacji z inwestorami indywidualnymi ze
spotkami: Kulczyk Oil Ventures, Arteria oraz Complex. Umowy te realizowane sg wtasnymi
zasobami merytorycznymi i pociggaja za sobag koniecznos$¢ zwiekszonych nakfadow
finansowych i mocy przerobowych.

W ciggu pierwszych trzech miesiecy 2010 r. z ustugi mailingu skorzystato 12 spédtek
(analogicznie w catym 2010 r. sprzedanych zostato 15 mailingdw). Wskazuje to na trwatg
tendencje zwiekszania naktadéw spdtek planujgcych debiut gietdowych na komunikacje z
inwestorami, co skutkowac¢ powinno zwiekszong iloscig ustug swiadczonych przez Proshare.

Kluczowy dla rocznego wyniku finansowego Proshare bedzie Il kwartat. W tym okresie
Proshare planuje realizacje dwdch kolejnych edycji projektu IPO Day (kolejna odbedzie sie
17 maja z udziatem 4 spétek, druga pod koniec czerwca (na dzien dzisiejszy udziat
potwierdzity juz 3 podmioty). W maju odbedg sie 2 edycje projektu Investor’s Day — s3 to
prezentacje wynikow kwartalnych spétek gietdowych. Na chwile obecng potwierdzony jest
udziat 11 emitentéw w projekcie. W dniach 11-13 czerwca Proshare wspdlnie ze
Stowarzyszeniem Inwestoréw Indywidualnych organizowaé¢ tez bedzie kolejng edycje
najwiekszej w Polsce konwencji inwestorow gietdowych w Zakopanem. Na chwile obecng
potwierdzony jest udziat 35 spétek gietdowych w odbywajacych sie podczas tego wydarzenia
Targach Akcjonariat oraz 17 emitentdw w Forum Akcjonariat. Dodatkowo w zwigzku z
konferencjg w trakcie podpisywania sg umowy z 4 innymi Partnerami projektu. Na chwile
obecng szacowany zysk za Il kwartat wynosi ok. 60 000 zt netto. Dodatkowo do konca Il
kwartatu powinny zostac sciggniete przeterminowane naleznosci (tgcznie ok. 30 000 zt), co z
kolei pozwoli rozwigza¢ utworzony na koniec roku odpis aktualizacyjny i uwolni¢ dodatkowe
srodki pieniezne.

Uwzgledniajagc przewidywang strate w Il kwartale (okres wakacji, znacznie zmniejszenie
aktywnosci spétek w zakresie komunikacji z inwestorami, mniejsza liczba IPO) w wysokosci
okoto 40-50 tys. zt netto, jak rowniez fakt, iz w IV kwartale organizowana jest druga doroczna
konferencja inwestorska (w roku ubiegtym zakonczyta sie zyskiem netto w wysokosci 30 tys.
zt) oraz utrzymanie rosngcej ilosci debiutow gietdowych w drugiej czesci 2010 roku,
planowany zysk netto w catym roku 2010 r. powinien oscylowa¢ w okolicy 70 000 zt.
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Sporzgdzono: Wroctaw, 11 maja 2010 .
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